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The main firm’s goal according to theory of the firm is to maximize value of 
the firm. Firm can increase owners’ and stockholder’ wealth by increasing the firms’ 
value. The value of the firm can be influenced by many factors, among them research 
anddevelopment intensity, advertising intensity, and intellectual capital. The purpose 
of this study was to obtain empirical evidence of the effect of research and 
development intensity, advertising intensity, and intelectual capital to firm value of 
listed at Jakarta Islamic Index (JII) during the period 2011-2015.  
The population used in this study is all company’s financial statements 
according to Jakarta Islamic Index Index (JII) during the period 2011-2015. The 
sampling technique using purposive sampling method and obtained sample 55 of 
company’s financial statements. The method used is quantitative research method. 
For the method of data analysis using multiple linear regression analysis. As for data 
processing using IBM SPSS 20.0. 
The results showed (1) Research results with a 0.000 significance level to 
prove that research and development intensity have significant effect on firm value, 
(2) Research results with a 0.738 significance level to prove that advertising intensity 
have no effect on firm value, and (3) Research results with a 0.743 significance level 
to prove that intelectual capital have no effect on firm value. 
 
Keywords : research and development intensity, advertising intensity, intelectual 







Tujuan perusahaan yang utama menurut theory of the firm adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan kemakmuran 
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Banyak 
faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya intensitas penelitian 
dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual. Tujuan penelitian 
ini adalah untuk memperoleh bukti-bukti empiris tentang pengaruh intensitas 
penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan perusahaan 
menurut Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh sampel penelitian 55. 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif. Untuk 
metode analisis data dengan menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda. 
Sedangkan untuk olah data dengan menggunakan program IBM SPSS 20.0. 
Hasil penelitian menunjukkan (1) Hasil penelitian dengan tingkat 
signifikansi 0.000 membuktikan bahwa intensitas penelitian dan pengembangan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (2) Hasil penelitian dengan tingkat 
signifikansi 0.738 membuktikan bahwa intensitas periklanan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, dan (3) Hasil penelitian dengan tingkat signifikansi 0.743 
membuktikan bahwa modal intelektual  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: intensitas penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, modal 
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1.1. Latar Belakang Masalah 
Tujuan perusahaan yang utama berdasarkan  theory of the firm yaitu 
memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan (Kurniawan, 2016: 724). Nilai 
perusahaan (value of the firm) berperan penting dalam memproyeksikan kinerja 
perusahaan sehingga dapat mempengaruhi persepsi investor dan calon investor 
terhadap suatu perusahaan (Mulianti, 2010: 1). Dengan demikian memaksimalkan 
nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan, karena dengan memaksimalkan 
nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang 
merupakan tujuan utama perusahaan. 
Konsep nilai perusahaan (value of the firm) menjadi aspek yang penting 
untuk diaplikasikan dalam dunia bisnis. Hal tersebut sejalan dengan yang 
dikemukakan oleh Ghazali dan Chariri (2007: 409) perusahaan bukanlah entitas 
yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, namun harus memberikan 
manfaat kepada seluruh stakeholder-nya. Dengan demikian, keberadaan suatu 
perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder 
kepada perusahaan tersebut. 
Nilai perusahaan (value of the firm) sering dikaitkan dengan harga saham. 
Semakin tinggi harga saham, maka nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang 
saham juga akan meningkat (Setiaji, 2011: 17). Nilai perusahaan tercermin dari 
nilai saham perusahaan yang beredar di Bursa Efek atau Stock Exchange 





Indeks harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga 
saham. Indeks merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan 
investasi di pasar modal, khususnya saham (www.idx.co.id). Pada tahun 2012 
Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 22 jenis indeks harga saham, beberapa 
indeks-indeks tersebut adalah: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks 
Sektoral, Indeks LQ45, Jakarta Islmic Index (JII), Indeks Kompas 100, Indeks 
BISNIS-27, Indeks PEFINDO25, Indeks SRI-KEHATI, Indeks Papan Utama, 
Indeks Papan Pengembangan, Indeks dan Indeks Saham Syaria Indonesia 
Tim studi tentang investasi syariah di Pasar Modal Indonesia tahun 2004 
(BAPEPAM-LK dalam Azizah, 2015) menjelaskan bahwa bangkitnya ekonomi 
Islam di Indonesia dewasa ini menjadi fenomena yang menarik dan 
menggembirakan terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas beragama 
Islam. Praktik kegiatan ekonomi konvensional, khususnya dalam kegiatan pasar 
modal yang mengandung unsur spekulasi sebagai salah satu komponennya 
nampak sekali masih menjadi hambatan psikologis umat Islam untuk turut aktif 
dalm kegiatan investasi terutama di bidang pasar modal. 
Indonesia satu dari negara muslim terbesar di dunia merupakan pasar yang 
besar untuk mengembangkan industri keuangan syariah. Investasi syariah di pasar 
modal memiliki peranan untuk mengembangkan pangsa pasar industri keuangan 
syariah di Indonesia. Salah satu alat ukur kinerja pasar modal syariah di Indonesia 
adalah Jakarta Islamic Indeks (JII) yang terdiri dari 30 saham syariah terlikuid 





Perkembangan investasi syariah di Pasar Modal Indonesia dimulai sejak 
PT Danareksa Investment Management meluncurkan reksadana syariah pertama 
di Indonesia pada tanggal 3 Juli 1997. Pada tanggal 3 Juli 2000 Investasi di pasar 
modal syariah semakin semarak dengan lahirnya Jakarta Islamic Index oleh Bursa 
Efek Indonesia. Pembentukan instrumen syariah ini untuk mendukung 
pembentukan Pasar Modal Syariah yang diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 
Maret 2003 (www.idx.co.id).  
Tujuan pembentukan Jakarta Islamic Index adalah untuk meningkatkan 
kepercayaan investor dalam melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariat Islam untuk 
melakukan investasi di bursa efek. Jakarta Islamic Index juga diharapkan dapat 
mendukung proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di 
Indonesia (https://id.wikipedia.org). 
Berikut pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) selama periode Mei 2011 
hingga Desember 2015 yaitu: 
Gambar 1.1 
Pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) pada Mei 2011-Desember 2015 






















Berdasarkan grafik di atas terlihat bahwa pada awal diterbitkan sebesar 
531,38 poin. Kemudian pada periode Mei 2011 - Desember 2015 grafik 
menunjukkan pergerakan naik turun. Terkoreksi peningkatan poin tertinggi pada 
periode 31 Maret 2015 dengan 728,20 dan poin terendah pada periode 30 
September 2011 dengan poin 492,30. Secara garis besar terlihat bahwa grafik JII 
selama periode Mei 2011- Desember 2015 meningkat meski terjadi penuruan di 
akhir periode Mei 2011- Desember 2015. 
Terlihat juga dalam grafik tersebut bahwa penting dalam meningkatkan 
nilai perusahaan sehingga dapat meningkatkan penawaran saham yang pada 
akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui penjualan saham. 
Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan 
dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat 
dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005: 117). Harga  saham 
yang digunakan umumnya mengacu pada harga penutupan (clossing price), dan 
merupakan harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar 
(Fakhruddin dan Hadianto, 2001 dalam Sarapanji dan Hatane, 2015: 47). 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan 
meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini 
namun  juga pada prospek perusahaan di masa mendatang (Sarapanji dan Hatane, 
2015: 46). 
Nilai perusahaan (value of the firm) dapat dilihat melalui perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 





2006: 112). Brigham dan Houston (2006: 112) menyebutkan bahwa perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham terhadap nilai bukunya dapat memberikan 
indikasi nilai perusahaan dimata investor. 
Meningkatnya nilai perusahaan, maka rasio market to book value juga 
akan meningkat. Market to book value ratio bertujuan untuk mengukur seberapa 
jauh selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya (Brigham dan 
Houston, 2006: 112). Jika ternyata selisih antara nilai pasar dengan nilai buku 
perusahaan terlalu jauh (cukup signifikan), maka menandakan bahwa terdapat 
hidden value yang tidak tercantum dalam laporan keuangan perusahaan (Nurani, 
2014: 4). 
Menurut Suwarjono dan Kadir (2003: 36) laporan keuangan tradisional 
telah dirasakan gagal untuk dapat menyajikan informasi yang penting ini. Bagi 
perusahaan yang sebagian besar asetnya dalam bentuk modal intelektual, tidak 
adanya informasi ini dalam laporan keuangan akan menyesatkan, karena dapat 
mempengaruhi kebijakan perusahaan. Oleh karena itu laporan keuangan harus 
dapat mencerminkan adanya modal intelektual. Nilai perusahaan dapat meningkat 
apabila kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola dengan baik 
(Chen, et. al, 2005: 162) 
Stewart dalam Ulum (2009: 18) menyatakan bahwa modal intelektual 
(intellectual capital) adalah gabungan dari semua (benda atau orang) yang dapat 
memberikan nilai pasar yang kompetitif berupa pengetahuan, informasi, property 
intelektual, pengalaman yang dapat menciptakan kekayaan bagi perusahaan. 





menciptakan wealth atau kekayaan dengan menghasilkan aset yang lebih tinggi 
nilainya. Menurut Pramelasari (2010), perusahaan yang mampu memanfaatkan 
asset intelektualnya secara efisien, maka nilai perusahaan akan meningkat. 
Topik modal intelektual (intellectual capital) telah menarik perhatian para 
peneliti. Beberapa penelitian Penelitian tentang modal intelektual untuk 
mengetahui pengaruhnya terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa 
peneliti diantaranya Firer dan Williams (2003); Chen, et. al. (2005), Najibullah 
(2005), Pramelasari (2010), Maditinos, et. al (2011), Pramudita (2012), 
Mehralian, et. al. (2012), Fahim, et. al. (2013), dan Feimianti dan Anantadjaya 
(2014). 
Bontis, et al. (2000: 66) menyatakan bahwa secara umum Intellectual  
Capital dikelompokkan menjadi tiga komponen utama, yaitu human capital (HC), 
structural capital (SC), dan customer capital (CC). Secara sederhana HC 
merepresentasikan individual knowledge stock suatu organisasi, SC meliputi 
seluruh non-human storehouses of knowledge dalam organisasi, dan CC adalah 
pengetahuan yang melekat dalam marketing channels dan costumer relationship 
Penelitian yang dilakukan oleh Chen, et. al. (2005) untuk menguji 
pengaruh antara modal intelektual dengan nilai perusahaan dan kinerja keuangan 
perusahaan dengan menggunakan sampel perusahaan publik di Taiwan. Hasilnya 
menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Ratio. Hal ini membuktikan 
bahwa modal intelektual dapat menjadi salah satu indikator untuk memprediksi 





Penelitian yang dilakukan Feimianti dan Anantadjaya (2014) di BEI pada 
sektor Consumer Goods Companies tahun 2007-2012 menemukan hasil bahwa 
modal intelektual (VAIC) berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan 
yang di ukur dengan Market to Book Ratio. Hal tersebut juga di dukung oleh 
penelitian Firer dan William (2003); Najibullah (2005); dan Fahim, et. al. (2013)  
Hasil yang berbeda di temukan oleh Maditinos, et. al. (2011) dalam 
penelitiannya yang meneliti dampak VAIC terhadap kinerja perusahaan dan nilai 
perusahaan. Dalam penelitian tersebut menunjukkan bahwa Intellectual Capital 
tidak berpengaruh pada nilai pasar, hanya human capital efficiency (VAHU) yang 
berpengaruh pada nilai perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan Mehralian, et. al. (2012) di The Iranian Stock 
Exchange Organization tahun 2004-2009 juga menemukan hasil berbeda, bahwa 
Intellectual Capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang di ukur 
dengan Market to Book Ratio.  
Beberapa studi empiris telah membuktikan bahwa terdapat pengaruh 
modal intelektual yang di ukur dengan dengan menggunakan model Pulic- Value 
Added Intellectual Coefficients (VAIC) terhadap nilai  perusahaan yang di ukur 
dengan Market to Book Value (MtBV) yaitu Firer dan Williams (2003); Chen, et. 
al. (2005); Najibullah (2005); Feimianti dan Anantadjaya (2014); dan Fahim, et. 
al. (2013). Dan juga ditemukan pengaruh negatif antara modal intelektual 
terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Value (MtBV) 





Menurut Chen, et. al.(2005:160) modal intelektual yang di ukur dengan 
dengan menggunakan model Pulic - Value Added Intelectual Coefficients (VAIC) 
memliki kekurangan yaitu ukuran VAIC untuk structural capital (SCVA) tidak 
menjadi ukuran yang lengkap dari structural capital karena mengabaikan 
innovative capital dan custumer capital perusahaan. 
Chen, et. al (2005: 162) menjelaskan bahwa innovative capital dapat di 
proksikan dengan Intensitas Penelitian dan Pengembangan (Research and 
Development intensity) sedangkan custumer capital dapat diproksikan dengan 
Intensitas Periklanan (Advertising intensity). Intensitas penelitian dan 
pengembangan umumnya di anggap sebagai penggerak dalam kemajuan teknologi 
dan pertumbuhan perusahaan, dan intensitas periklanan bertujuan untuk 
mempromosikan merek produk perusahaan. 
Pada penelitian Chen, et. al. (2005) yang memasukkan intensitas 
penelitian dan pengembangan dan intensitas periklanan dalam mempengaruhi 
variabel dependen Market to Book Value (MtBV). Dengan hasil penelitian bahwa 
intensitas penelitian dan pengembangan berpengaruh terhadap Market to Book 
Value (MtBV). Namaun intensitas periklanan tidak berpengaruh terhadap Market 
to Book Value (MtBV). Hasil berbeda ditemukan oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Setiaji (2011) menunjukkan bahwa intensitas penelitian dan pengembangan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Kegiatan Penelitian dan Pengembangan adalah kegiatan dari perusahaan 
untuk menemukan pengetahuan baru tentang produk, proses, dan pelayanan dalam 





perusahaan melalui prospek perusahaan yang lebih baik dimasa depan (Lu et al., 
2010: 58).  
Menurut Wild, et. al. (2005: 315), penelitian dan pengembangan juga 
merupakan salah satu cara yang dapat dimanfaatkan perusahaan untuk 
memperoleh competitive advantage, karena investasi dalam penelitian dan 
pengembangan berkaitan erat dengan perbaikan jangka panjang perusahaan. 
Competitive advantage merupakan salah satu faktor yang paling penting dalam 
penciptaan nilai perusahaan (Putri, 2015: 133) 
Ho, et. al. (2005) melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur dan 
non manufaktur U.S. industries tahun 1962-2001 yang juga menggunakan 
variabel intensitas penelitian dan pengembangan sebagai proksi innovative capital 
dan intensitas periklanan sebagai proksi  relational capital menemukan hasil yang 
berbeda dari penelitian Chen, et. al. (2005) bahwa intensitas penelitian dan 
pengembangan dan intensitas periklanan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
pasar perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Value (MtBV). 
Berdasarkan fenomena yang telah dipaparkan di atas disertai dengan 
banyaknya ketidakkonsistenan yang ditemukan di dalam penelitian-penelitian 
sebelumnya, maka pengaruh modal intelektual, intensitas penelitian dan 
pengembangan, dan intensitas periklanan terhadap nilai perusahaan yang di ukur 
dengan Market to Book Value (MtBV) masih perlu diteliti lebih lanjut. Penelitian 
ini mencoba mengidentifikasi lebih dalam penganalisaan modal intelektual, 





perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Value (MtBV) pada perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2011-2015. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Intensitas Penelitian dan 
Pengembangan,  Intensitas Periklanan, dan Modal Intelektual Terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada 
Tahun 2011-2015. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasikan 
masalah-masalah sebagai berikut : 
1. Tujuan perusahaan yang telah go public berdasarkan  theory of the firm yaitu 
memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan (Kurniawan, 2016: 724). . 
Menurut Mulianti (Mulianti, 2010: 1) nilai perusahaan (value of the firm) 
berperan penting dalam memproyeksikan kinerja perusahaan sehingga dapat 
mempengaruhi persepsi investor dan calon investor terhadap suatu 
perusahaan.  
2. Indonesia satu dari negara muslim terbesar didunia merupakan pasar yang 
besar untuk mengembangkan industri keuangan syariah. 
3. Topik modal intelektual telah menarik perhatian para peneliti. Penelitian 
tentang modal intelektual untuk mengetahui pengaruhnya terhadap nilai 
perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti diantaranya Firer dan 





Maditinos, et. al. (2011); Pramudita (2012); Mehralian, et. al. (2012); Fahim, 
et. al. (2013); dan Feimianti dan Anantadjaya (2014). 
4. Hasil penelitian yang menemukan pengaruh antara modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan (MtBV) Najibullah (2005); Fahim, et. al. (2013); Firer dan 
William (2003); Feimianti dan Anantadjaya (2014). Sedangakan hasil 
pengaruh negtif di temukan oleh penelitian Pramudita (2012). 
5. Hasil penelitian yang menemukan pengaruh antara intensitas penelitian dan 
pengembangan terhadap nilai perusahaan (MtBV) Chen, et. al. (2005). 
Sedangakan hasil pengaruh negtif di temukan oleh penelitian Setiaji (2011). 
6. Penelitian yang dilakukan oleh Ho, et. al. (2005) menunjukkan bahwa 
Intensitas Penelitian dan Pengembangan dan Intensitas Periklanan 
berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Persusahaan. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Melihat luasnya permasalahan dalam penelitian ini, maka perlu diadakan 
pembatasan masalah agar penelitian terfokus serta dapat mengetahui sejauh mana 
penelitian dapat dimanfaatkan. Batasan masalah dalam penelitian ini antara lain: 
1. Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data tahun 2011-
2015 yang dipublikasikan secara berturut-turut; 
2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) 
3. Faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan diteliti melalui variabel 






1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah yang telah 
diuraikan di atas, maka permasalahan yang akan dipecahkan dalam penelitian ini 
antara lain: 
1. Apakah Intensitas Penelitian dan Pengambangan berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
tahun 2011-2015? 
2. Apakah Intensitas Periklanan berpengaruh teradap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015? 
3. Apakah Modal Intelektual berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah: 
1. Untuk menganalisis pengaruh Intensitas Penelitian dan Pengambangan 
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) tahun 2011-2015. 
2. Untuk menganalisis pengaruh Intensitas Periklanan terhadap Nilai Perusahaan 
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-
2015. 
3. Untuk menganalisis pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan 







1.6. Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, 
antara lain :  
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, gambaran dan 
wawasan di bidang keuangan khususnya mengenai Intensitas Penelitian dan 
Pengambangan, Intensitas Periklanan, dan Modal Intelektual dan nilai 
perusahaan. Selain itu penelitian ini dapat menjadi sumber referensi bagi 
penelitian selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada manajemen 
perusahaan mengenai penggunaan Intensitas Penelitian dan Pengambangan, 
Intensitas Periklanan, dan Modal Intelektual sebagai masukan yang dapat 
dijadikan tolak ukur dalam menyusun suatu nilai perusahaan di masa yang 
akan datang. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk mempermudah pemahaman dan memperjelas arah pembahasan 







BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab ini, penulis menguraikan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Pada bab ini berisi uraian tentang teori-teori yang relevan dengan pokok 
permasalahan yang akan digunakan sebagai landasan untuk menganalisis masalah 
dan kerangka berfikir. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini terdiri dari jenis penelitian, lokasi dan waktu penelitian, 
populasi dan sampel, sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, 
definisi operasional variabel dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini memaparkan analisis data dan pembahasan, yang berisi uraian 
tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan analisis data sebagai 
interpretasi hasil analisis, dan terakhir pembahasan hasil analisis data. 
BAB V PENUTUP 
Bab kelima adalah penutup, yang terdiri atas kesimpulan, keterbatasan 











2.1. Kajian Teori 
Kajian teori ini membahas beberapa teori yang membangun hubungan 
antara variabel dalam penelitian ini. Teori-teori tersebut diataranya: Stakeholder 
Theory, Signalling Theory, Market to Book Value, Resources Based Theory, 
Modal Intelektual, Intensitas Penelitian dan Pengembangan, Intensitas 
Periklanan. 
 
2.1.1. Stakeholder Theory 
Teori Stakeholder digunakan untuk menjelaskan bagaimana memelihara 
hubungan Stakeholder yang mencakup semua bentuk hubungan antara perusahaan 
dengan seluruh stakeholder perusahaan yang anggota utamanya adalah customers, 
pekerja, masyarakat, pemasok, dan shareholder (Hadiwijaya, 2013: 13). 
Teori Stakeholder menunjukkan bahwa komunitas, atau masyarakat baik 
secara keseluruhan maupun secara parsial memiliki hubungan serta kepentingan 
terhadap perusahaan, maka perusahaan bukanlah entitas  yang beroperasi hanya 
untuk kepentingan sendiri, namun harus memberikan manfaat kepada seluruh 
stakeholdernya (Ghozali dan Chariri, 2007: 76) 
Teori ini lebih mempertimbangkan posisi pihak-pihak yang 
berkepentingan yang dianggap memiliki kekuasaan. Kelompok pihak 
berkepentingan inilah yang menjadi pertimbangan utama bagi perusahaan dalam 
menentukan kebijakan perusahaan serta untuk meningkatkan kesejahteraan 





Kesejahteraan tersebut diwujudkan dengan semakin tingginya return yang 
dihasilkan oleh organisasi. 
Pihak perusahaan meyakini bahwa hubungan saling mempengaruhi antara 
manajer dan stakeholder seharusnya dikelola dalam rangka untuk mencapai 
kepentingan perusahaan yang semestinya tidak dibatasi pada asumsi konvensional 
yaitu mencari keuntungan saja. Bagi perusahaan semakin penting stakeholder 
maka semakin banyak usaha yang dilakukan untuk mengelola hubungan tersebut. 
Perusahaan memandang informasi merupakan elemen utama yang dapat 
digunakan untuk mengelola stakeholder dalam rangka mencari dukungan dan 
persetujuan mereka atau untuk mengalihkan perlawanan dan ketidaksetujuan 
mereka (Hadiwijaya, 2013: 15). 
Stakeholder theory beranggapan bahwa perusahaan yang berkomitmen 
untuk melaporkan aktivitasnya termasuk intellectual capital disclosure kepada 
stakeholder, biasanya bertujuan untuk mempertahankan keseimbangan dan 
keberlanjutan pembentukan nilai untuk semua stakeholder (Suhardjanto dan 
Wardani, 2010: 74) 
Dalam konteks untuk menjelaskan hubungan dengan nilai perusahaan, 
teori stakeholder dipandang dari kedua bidangnya, baik bidang etika (moral) 
maupun bidang manajerial. Bidang etika berargumen bahwa seluruh stakeholder 
memiliki hak untuk diperlakukan secara adil oleh organisasi, dan manajer harus 






Bidang manajerial, para stakeholder memiliki kewenangan untuk 
mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi yang 
dimiliki oleh organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang baik dan 
maksimal atas seluruh potensi inilah organisasi akan dapat menciptakan value 
added untuk kemudian mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang 
merupakan orientasi para stakeholder dalam mengintervensi manajemen 
(Widarjo, 2011: 159). 
Penciptaan nilai (value creation) dalam konteks ini adalah dengan 
memanfaatkan seluruh potensi aset perusahaan, baik karyawan (human capital), 
aset fisik (physical capital), maupun structural capital. Pengelolaan yang baik 
atas seluruh potensi ini akan menciptakan value added (Yuskar dan Novita, 2014: 
334). 
 
2.1.2. Signalling Theory 
Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk memberikan 
informasi kepada pihak eksternal. Dorongan tersebut disebabkan karena terjadinya 
asimetri informasi antara pihak principal dengan agent. Untuk mengurangi 
asimetri informasi maka perusahaan harus mengungkapkan informasi yang 
dimiliki, baik informasi keuangan maupun non keuangan dengan demikian pasar 
diharap dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk (Hartono, 
2015: 589). 
Teori signalling menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar 





karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran 
baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang 
bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. 
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh 
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi 
(Puspita, 2014: 206). 
Menurut Hartono (2015: 588), informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Pengumuman informasi akuntansi memberikan signal bahwa 
perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa mendatang (good news) 
sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian 
pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan 
saham. Dengan demikian hubungan antara publikasi informasi baik laporan 
tahunan, kondisi keuangan ataupun sosial politik terhadap fluktuasi volume 
perdagangan saham dapat dilihat dalam efisiensi pasar. 
Laporan tahunan perusahaan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 
stakeholder untuk mengambil keputusan, sehingga dengan melakukan 
pengungkapan modal intelektual, perusahaan diharapkan tidak hanya dapat 
meningkatkan keunggulan kompetitif tetapi juga menciptakan dan meningkatkan 
nilai perusahaan (Yuskar dan Novita, 2014: 336). 
International Accounting Standard Board (IASB) dalam Suhardjanto dan 
Wardhani (2010: 73) juga mempertimbangkan keutamaan pengungkapan naratif 





rangka menyediakan informasi yang berguna bagi user laporan tahunan 
perusahaan. 
Pengungkapan adalah pemberian informasi dalam laporan tahunan yang 
berisi pernyataan, catatan mengenai pernyataan, dan tambahan pengungkapan 
informasi yang terkait dengan catatan. Hendriksen (1982) dalam Suhardjanto dan 
Wardhani (2010: 73) menjelaskan bahwa tiga konsep disclosure yang umumnya 
dikemukakan yaitu adequate, fair dan full disclosure. Konsekuensinya, manajer 
didorong untuk melakukan pengungkapan lebih banyak dalam laporan 
tahunannya, termasuk pengungkapan informasi mengenai modal intelektual. 
 
2.1.3. Market to Book Value 
Menurut Yuskar dan Novita (2014: 335), konsep Market to Book Value ini 
didasarkan atas konsep competitive force model. Model ini menjelaskan lima 
faktor pendorong eksternal yang harus diperhatikan oleh sebuah organisasi agar 
mampu memperoleh keunggulan kompetitif dalam lingkungan bisnis, yaitu : 
1. Ancaman pemain baru dalam bisnis. 
2. Persaingan diantara perusahaan –perusahaan yang berada dalam industri. 
3. Ancaman adanya produk atau layanan pengganti. 
4. Kekuatan pemasok. 
5. Kekuatan pembeli 
Kekuatan kolektif dari kelima faktor pendorong ini akan menentukan 
potensi keuntungan secara keseluruhan dalam sebuah industri. Setiap industri 
memiliki seperangkat karakteristik ekonomi dan teknis yang menentukan 





menunjukkan nilai sebuah perusahaan yang diperoleh dengan membandingkan 
nilai pasar perusahaan (market value) dengan nilai bukunya (book value) (Entika, 
2012: 18). 
Market Value merupakan nilai dari keseluruhan saham yang dimiliki oleh 
perusahaan. Penilaian investor terhadap baik buruknya perusahaan dapat 
dilakukan dengan melihat market value perusahaan. Naik turunnya market value 
dapat dipengaruhi oleh tingkat laba, nilai buku, spekulasi dan kepercayaan 
investor terhadap perusahaan (Pramudita, 2012: 20). 
Book Value merupakan nilai kekayaan bersih dan selisih antara total aset 
dengan total kewajiban (liabilities) suatu perusahaan. Book value akan bergerak 
mengikuti kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari laporan keuangan 
perusahaan. Jika kinerja perusahaan tumbuh dengan laba bersih yang semakin 
besar semestinya book value akan tumbuh positif (Pramudita, 2012: 20). 
Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk mengukur selisih antara 
nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya. Jika ternyata selisih antara nilai 
pasar dengan nilai bukunya terlalu jauh (cukup signifikan), maka menandakan 
bahwa terdapat hidden asset yang tidak tercantum dalam laporan keuangan 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa nilai yang dilaporkan dalam laporan keuangan 
sudah tidak berarti lagi. Apabila digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
maka dapat menyesatkan, karena nilai perusahaan yang tercantum dalam laporan 







2.1.4. Resources Based Theory 
Resources-based theory atau teori berbasis sumber daya adalah suatu teori 
yang dikembangkan untuk menganalisis keunggulan bersaing suatu perusahaan 
yang menonjolkan keunggulan pengetahuan (knowledge/learning economy) atau 
perekonomian yang mengandalkan aset-aset tak berwujud (intangible assets). 
Teori ini muncul karena adanya pertanyaan stratejik tentang mengapa sebuah 
perusahaan dapat mengungguli perusahaan lain dan mempunyai kinerja superior 
yang berkelanjutan (sustainable superior performance) (Wernerfelt, 1984: 173).  
Perusahaan yang membangun sumber dayanya sendiri dan dapat 
mengendalikannya akan mempunyai kemampuan mempertahankan 
keunggulannya dibandingkan jika perusahaan membeli atau memperoleh sumber 
dayanya dari luar organisasi (Yuniasih, 2010: 5). 
Barney (1991: 101), menjelaskan  bahwa  menurut pandangan Resource-
Based Theory perusahaan akan semakin unggul dalam persaingan usaha dan 
mendapatkan kinerja keuangan yang baik dengan cara  memiliki, menguasai, dan 
memanfaatkan aset - aset strategis yang penting (aset berwujud dan tidak 
berwujud). Belkaoui (2003: 221) menyatakan strategi yang potensial untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan adalah dengan menyatukan aset berwujud dan 
aset tidak berwujud. 
Barney (1991: 102) menjelaskan bahwa teori ini berasumsi perusahaan 
dapat berhasil bila perusahaan mampu mencapai dan mempertahankan 





penciptaan nilai yang tidak mudah ditiru oleh perusahaan lain dan tidak ada 
penggantinya. 
Sumber daya perusahaan yang dihubungkan dengan perusahaan, maka 
terdapat tiga tipe sumber daya yaitu sumber daya fisik (pabrik, tekhnologi dan 
peralatan, lokasi geografis), sumber daya manusia (pengalaman dan pengetahuan 
para pegawai), dan organisasional (struktur, sistem untuk aktivitas perencanaan, 
pengawasan dan pengendalian, hubungan sosial dalam organisasi dan antara 
organisasi dengan lingkungan eksternal) (Bontis, 1998: 65). 
Menurut Bontis (2000: 64) Resources-based theory dapat menjelaskan 
bahwa perusahaan dengan kemampuan mengelola intelectual capital dengan 
maksimal dalam hal ini seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan, baik 
karyawan (human capital), aset fisik (physical capital) maupun structural capital 
dapat menciptakan nilai bagi perusahaan tersebut. Asumsi dari teori ini adalah 
bagaimana perusahaan mendapatkan nilai tambah (value added) dengan 
mengelola sumber daya yang dimilikinya sesuai dengan kemampuan perusahaan. 
Penciptaan nilai tambah bagi perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
2.1.5. Modal Intelektual 
Modal intelektual (intellectual capital) merupakan suatu konsep yang 
dapat memberikan sumber daya berbasis pengetahuan baru dan mendeskripsikan 
aset tak berwujud yang jika digunakan secara optimal memungkinkan perusahaan 
untuk menjalankan strateginya dengan efektif dan efisien. Dengan demikian 





nilai tak berwujud perusahaan yang dapat mempengaruhi daya tahan dan 
keunggulan bersaing (Hadiwijaya, 2013: 13) 
Modal intelektual adalah perangkat yang diperlukan untuk menemukan 
peluang dan mengelola ancaman dalam kehidupan. Banyak pakar yang 
mengatakan bahwa modal intelektual ini sangat besar perannya dalam menambah 
nilai suatu kegiatan, termasuk dalam mewujudkan kemandirian suatu daerah. 
Berbagai organisasi, lembaga dan strata sosial yang unggul dan meraih banyak 
keuntungan atau manfaat karena mengembangkan sumber daya atau kompetensi 
manusianya (Yuskar dan Novita, 2014: 336). 
Sangkala (2006: 40) menyebutkan bahwa modal intelektual sebagai 
intelectual material, yang meliputi pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual 
dan pengalaman yang dapat digunakan secara bersama untuk menciptakan 
kekayaan (wealth). Menurut Bukh, et. al (2001: 401) Modal intelektual sering 
didefinisikan sebagai sumber daya pengetahuan dalam bentuk karyawan, 
pelanggan, proses atau teknologi yang digunakan perusahaan dalam proses 
penciptaan nilai perusahaan  
Ketertarikan mengenai modal intelektual berawal ketika Tom Stewart,  
pada juni 1991, menulis sebuah artikel yang berjudul Brain-How Intelectual 
Capital is Becoming America‟s Most Valueabel Assets, yang mengantar modal 
intelektual kepada agenda manajemen. Stewart (1991) dalam Ulum (2009: 18) 
mendefinisikan modal intelektual (intellectual capital) sebagai berikut: 
The sum of everything every in your company knows that gives you a 
competitive adge bin the market place. It is intelectual material-knowledge, 






Dalam kutipan tersebut, Stewart menyatakan bahwa modal intelektual 
(intellectual capital) adalah gabungan dari semua (benda atau orang) yang dapat 
memberikan nilai pasar yang kompetitif berupa pengetahuan, informasi, property 
intelektual, pengalaman yang dapat menciptakan kekayaan bagi perusahaan. 
Stewart berpendapat bahwa modal intelektual digunakan untuk tujuan 
menciptakan wealth atau kekayaan dengan menghasilkan aset yang lebih tinggi 
nilainya. 
Menurut Bontis (1998: 69) modal intelektual dapat diidentifikasi sebagai 
seperangkat aset tak berwujud (sumber daya, kemampuan dan kompetensi) yang 
menggerakan kinerja organisasi dan penciptaan nilai. Dari definisi tersebut dapat 
disimpulkan bahwa modal intelektual merupakan sumber daya yang dimiliki oleh 
perusahaan yang nantinya akan memberikan keuntungan di masa depan yang 
dilihat dari kinerja perusahaan tersebut. 
Adapun komponen modal intelektual dan pengukuran modal intelektual 
adalah sebagai berikut: 
1. Komponen Modal Intelektual 
Stewart dalam Tan, et. al. (2007: 78) menjelaskan bahwa komponen modal 
intelektual ada three basic yaitu human capital, structural capital dan capital 
employed. Dengan memahami komponen – komponen modal intelektual dalam 
kaitannya dengan strategi pengelolaan modal intelektual maka diharapkan dapat 
memberikan dasar bagi perusahaan untuk mampu menciptakan nilai tambah. 
Sawarjuwono dan Kadir (2003: 38) menjelaskan banyak para praktisi yang 





a. Human Capital 
Human capital merupakan lifeblood dalam modal intelektual. Disinilah 
sumber innovation dan improvement, tetapi merupakan komponen yang sulit 
untuk diukur. Human capital merupakan tempat bersumbernya pengetahuan yang 
sangat berguna, keterampilan, dan kompetensi dalam suatu perusahaan. Human 
capital mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan untuk menghasilkan 
solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh karyawan perusahaan. 
Human capital akan meningkat jika perusahaan mampu menggunakan 
pengetahuan yang dimiliki oleh karyawannya (Sawarjuwono dan Kadir, 2003: 
38). 
b. Struktur Capital 
Structural Capital merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan 
untuk menghasilkan kinerja bisnis dan kinerja intelektual yang optimal secara 
keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses manufacturing, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property 
yang dimiliki perusahaan (Sawarjuwono dan Kadir, 2003: 38). 
Menurut Bontis, et. al. (2000: 88), structural capital meliputi seluruh non 
human storehouse of knowledge dalam organisasi, seperti: database, 
organizational charts, process manuals, strategies, routines, dan segala hal yang 







c. Relational Capital 
Elemen ini merupakan komponen modal intelektual yang memberikan 
nilai secara nyata. Relational capital merupakan hubungan yang harmonis yang 
dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari pemasok 
yang handal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa puas 
akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari hubungan perusahaan 
dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar. Relational capital dapat 
muncul dari berbagai bagian di luar lingkungan perusahaan yang dapat menambah 
nilai bagi perusahaan tersebut (Sawarjuwono dan Kadir, 2003: 39) 
Dengan demikian, elemen dari modal intelektual dapat dibedakan dalam 
tiga kategori yaitu pengetahuan yang berhubungan dengan karyawan (human 
capital), pengetahuan yang berhubungan dengan mitra perusahaan (customer 
capital) dan pengetahuan yang berhubungan hanya dengan perusahaan (structural 
capital). Ketiga kategori tersebut membentuk suatu modal intelektual bagi 
perusahaan. Sehingga modal intelektual dapat didefinisikan sebagai sumber daya 
pengetahuan dalam bentuk karyawan, pelanggan, hubungan perusahaan dengan 
pihak luar, dan teknologi yang digunakan perusahaan dalam proses penciptaan 
nilai bagi perusahaan. 
2. Pengukuran Modal Intelektual 
Menurut Tan, et. al. (2007: 78) metode pengukuran modal intelektual 
dapat dikelompokkan menjadi dua kategori, yaitu: pengukuran non monetary dan 
pengukuran monetary. Berikut adalah daftar ukuran modal intelektual yang 





a. The Balance Scorecard,  
b. Brooking‟s Technology Broker method  
c. The Skandia IC Report method  
d. The IC-Index  
e. Intangible Asset Monitor approach  
f. The Heuristic Frame dikembangkan  
g. Vital Sign Scorecard dikembangkan  
h. The Ernst & Young Model 
Sedangkan model penilaian modal intelektual yang berbasis moneter adalah : 
a. The EVA and MVA  
b. The Market-to-Book Value  
c. Tobin‟s q method  
d. Pulic‟s VAIC™ Model  
e. Calculated intangible value  
f. The Knowledge Capital Earnings model 
3. Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
Metode VAIC™, dikembangkan oleh Pulic pada tahun 1998, didesain 
untuk menyajikan informasi tentang value creation efficiency dari aset berwujud 
(tangible asset) dan aset tidak berwujud (intangible assets) yang dimiliki 
perusahaan. Model ini relatif mudah dan sangat mungkin untuk dilakukan karena 
dikonstruksikan dari akun-akun dalam laporan keuangan (neraca, laporan laba 





Model VAIC™ dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk 
menciptakan value added. Value added adalah indikator paling obyektif untuk 
menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai (value creation). Value added didapat dari selisih antara output 
dan input. VAIC™ mengukur efisiensi tiga jenis input perusahaan yaitu modal 
manusia, modal structural, serta modal fisik dan finansial yang terdiri dari (Entika, 
2012): 
a. Human Capital Efficiency (HCE) 
b. Capital Employed Efficiency (CEE) 
c. Structural Capital Efficiency (SCE) 
Ada tiga komponen utama Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
antara lain dari (Bontis et al, 2000: 66) :  
a. Value added Capital Employed (VACA) 
Value Added Capital Employed (VACA) adalah indikator untuk value 
added yang diciptakan oleh satu unit dari physical capital. Pulic (1998) dalam 
Bontis, et. al. (2000: 66) mengasumsikan bahwa jika 1 unit dari Capital Employed 
menghasilkan return yang lebih besar daripada perusahaan yang lain, maka berarti 
perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan Capital Employednya. 
Dengan demikian, pemanfaatan modal intelektual yang lebih baik merupakan 
bagian dari modal intelektual perusahaan. 
b. Value added Human Capital (VAHU) 
Value added Human Capital (VAHU) menunjukkan berapa banyak value 





Hubungan antara value added dengan human capital mengindikasikan 
kemampuan human capital untuk menciptakan nilai di dalam perusahaan. 
c. Structural Capital Value Added (STVA) 
Structural Capital Value Added (STVA) menunjukkan kontribusi 
sctructural capital dalam penciptaan value added. STVA mengukur jumlah 
sctructural capital yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari value 
added dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan sctructural capital dalam 
penciptaan nilai. sctructural capital bukanlah ukuran yang independen 
sebagaimana human capital dalam proses penciptaan nilai. Artinya semakin besar 
kontribusi human capital dalam value creation, maka akan semakin kecil 
kontribusi sctructural capital dalam hal tersebut. 
 
2.1.6. Intensitas Penelitian dan Pengembangan 
Inovasi adalah salah satu pilihan korporasi dalam menghadapi persaingan 
pasar dan pengelolaan yang berkelanjutan (Ho, et. al. 2005: 4). Inovasi sebagai 
upaya dari perusahaan melalui penggunaan teknologi dan informasi untuk 
mengembangkan, memproduksi dan memasarkan produk yang baru untuk 
industri. Dengan kata lain inovasi adalah modifikasi atau penemuan ide untuk 
perbaikan secara terus-menerus serta pengembangan untuk memenuhi kebutuhan 
pelanggan. 
Hingga saat ini telah diakui bahwa Penelitian dan pengembangan 
merupakan salah satu metode untuk berinovasi. Perusahaan-perusahaan pun 
semakin terdorong melakukan inovasi baik secara inkremental maupun radikal 





terbukti mampu meningkatkan produktivitas melalui peningkatan efektivitas dan 
efisiensi sedangkan inovasi produk berdampak positif terhadap nilai penjualan 
produk (Prihadyanti dan Laksani, 2015: 189). 
Penelitian dan pengembangan (research and development) adalah kegiatan 
penelitian dan pengembangan yang memiliki kepentingan komersial dalam 
kaitannya dengan riset ilmiah murni dan pengembangan aplikatif di bidang 
teknologi. Penelitian dan pengembangan memiliki peranan penting dan menjadi 
indikator kemajuan dari suatu perusahaan. Dalam konteks bisnis, istilah penelitian 
dan pengembangan biasanya merujuk pada aktivitas yang berorientasi pada masa 
yang akan datang dan untuk jangka panjang baik dalam bidang ilmu maupun 
dalam bidang teknologi (Setiaji, 2012: 32). 
Mengacu pada penelitian Chen, et. al.(2005) penelitian dan pengembangan 
merupakan proksi dari innovative capital. Menurut Chen, et. al. (2005: 160), 
ukuran VAIC untuk structural capital (STVA), kurang lengkap karena 
mengabaikan innovative capital sehingga ditambahkan intensitas penelitian dan 
pengembangan sebagai proksi dari innovative capital. 
Menurut PSAK No 19 revisi tahun 2000, riset (research) adalah penelitian 
orisinal dan terencana yang dilaksanakan dengan harapan memperoleh pembaruan 
pengetahuan dan pemahamaan teknis atas ilmu yang baru. Sedangkan 
pengembangan (development) adalah penerapan temuan riset atau pengetahuan 
lainnya pada suatu rencana atau rancangan produksi bahan baku, alat, produk, 
proses, sistem, atau jasa yang sifatnya baru atau yang mengalami perbaikan yang 





Berdasarkan pengertian tersebut dapat disimpulkan, biaya penelitian dan 
pengembangan (research and development) adalah seluruh biaya yang 
dikeluarkan perusahaan untuk riset dan pengembangan yang berkenaan dengan 
produk baru atau penemuan - penemuan lainnya. Penelitian Chen, et. al. (2005) 
menunjukkan bahwa biaya research & development berhubungan dengan nilai 
pasar perusahaan dan juga profitabilitas perusahaan. 
 
2.1.7. Intensitas Periklanan 
Intensitas periklanan (advertising intensity) merupakan intensitas biaya 
yang dikeluarkan perusahaan dalam rangka untuk memasarkan produknya. 
Tujuannya adalah untuk promosi dan meningkatkan volume penjualan. Biaya 
periklanan (advertising) merupakan proksi dari relational capital (Chen et. al., 
2005: 166). 
Relational capital merupakan sekumpulan kepercayaan, pengalaman, dan 
pengetahuan yang berupa hubungan inti antara perusahaan dengan konsumennya. 
Relational capital merupakan aset perusahaan yang penting saat ini. Jika 
perusahaan dapat memproduksi barang sesuai dengan kebutuhan konsumen, 
memberikan servis yang memuaskan dan menjaga hubungan baik dengan 
konsumennya, maka hal itu adalah keunggulan kompetitif yang dimiliki 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki keunggulan kompetitif akan dapat 
bersaing dan bertahan di lingkungan bisnis yang berkembang pesat (Lenart dan 
Gansiniec, 2016: 238). 
Dalam konteks iklan sebagai sinyal perusahaan (signalling) menunjukkan 





perusahaan dan investor. Informasi dari iklan berusaha untuk membedakan 
produk suatu perusahaan dari para pesaingnya, sehingga menciptakan nama baik 
untuk perusahaan (Joshi dan Hanssens, 2004: 82).  
Penelitian yang dilakukan oleh Frieder dan Subrahmanyam (2001) yang 
dikutip dari Joshi dan Hanssens (2004: 82), menemukan bahwa investor 
mendukung saham dengan nama merek yang kuat, meskipun merek-merek yang 
kuat tidak menjadi jaminan return jangka pendek. Lebih lanjut Huberman (2001)  
dalam Joshi dan Hanssens (2004: 82), yang menemukan bahwa investor sering 
berinvestasi dengan merek atau nama perusahaan yang baik, sementara 
mengabaikan prinsip-prinsip teori portofolio. Sejauh iklan dapat menstimulan 
investor dan masyarakat luas. 
Iklan juga bisa menandakan sebuah keuangan dan kesejahteraan 
perusahaan atas kelangsungan kompetitif pasar. Hal ini menunjukkan bahwa 
banyak sekali mekanisme signaling yang dapat mempengaruhi tingkah laku 
investor terhadap perusahaan dengan memaksimalkan iklan sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (Joshi dan Hanssens, 2004: 
83). Lebih lanjut Penelitian yang dilakukan Joshi dan Hanssens (2004) 
menunjukkan bahwa investor melihat informasi tambahan tentang kegiatan 
branding sebagai kontribusi untuk investasi return jangka panjang. 
Doyle (2001) dalam Fournier, et. al. (2012: 164) mengusulkan tentang 
pandangan resource based dari perusahaan, bahwa merek adalah aset tidak 
berwujud yang meningkatkan tingkat arus kas dan mengurangi resiko arus kas. 





164) mengusulkan bahwa aset berbasis pasar seperti merek dapat meningkatkan 
nilai pemegang saham melalui: (1) percepatan arus kas; (2) peningkatan tingkat 
arus kas; dan (3) penurunan volatilitas dan risiko arus kas. 
 
2.1.8. Stakeholder dalam Perspektif Islam 
Islam merupakan code of life yang lengkap dengan nilai-nilai fundamental 
yang mendasarinya yaitu keyakinan dan keimanan („aqîdah), ibadah, serta 
moralitas dan etika (akhlâq) (Siwar dan Hossain dalam Amaroh, 2016: 44). 
Segala sesuatu yang ada di muka bumi merupakan ciptaan Allah SWT. sehingga 
manusia memiliki tanggung jawab untuk menjaga amanah (tanggung jawab) 
tersebut. Demikian pula dalam kegiatan ekonomi dan bisnis, setiap tindakan 
dalam menghasilkan output harus disertai dengan implementasi tanggung jawab 
terhadap diri dan Tuhannya. 
Salah satu tujuan Islam adalah merealisasikan keadilan bagi manusia 
dengan mana keadilan itu dicapai melalui seperangkat nilai-nilai moralitas yang 
diterima oleh setiap orang dan diyakini dengan sepenuh hati (Chapra dalam 
Amaroh, 2016: 43). Demikian pula pada sistem keuangan Islam haruslah dapat 
menerapkan nilai-nilai keadilan yang menciptakan stabilitas pada masyarakat 
berdasarkan nilai-nilai moralitas Islam. Nilai-nilai inilah yang harus 
dimanifestasikan dalam setiap aktivitas bisnis termasuk dalam kerangka menjaga 
hubungan dengan stakeholders. 
Stakeholder adalah individu atau kelompok yang dapat mempengaruhi 
atau dipengaruhi oleh tujuan organisasi.  Stakeholder juga dapat didefnisikan 





maupun terpaksa dalam menciptakan kapasitas dan aktivitas yang mengarah pada 
kemakmuran dan mereka mendapatkan keuntungan dan atau risiko karena 
aktivitas organisasi (Amaroh, 2016: 46). 
Kepentingan seluruh stakeholder memiliki nilai intrinsik dan kepentingan-
kepentingan tersebut tidak diarahkan untuk melakukan dominasi satu sama lain. 
Dengan demikian pengelola organisasi terutama organisasi bisnis harus menjamin 
bahwa hak-hak etis seluruh stakeholder diberikan perhatian secara seimbang 
sehingga tujuannya dalam memaksimalkan kemakmuran jangka panjang dapat 
tercapai (Amaroh, 2016: 46).  
Bukan berarti Islam anti terhadap profit-making business. Suatu 
perusahaan boleh saja memiliki keinginan untuk meningkatkan kesejahteraan atau 
tetap pada upaya memaksimalkan kekayaan para pemegang saham, asalkan dalam 
prosesnya, setiap aktifitas yang dilakukan tidak menciptakan masalah atau 
penyalah gunaan apapun terhadap lingkungan di sekitarnya. Karena pada 
kenyataannya, teori ekonomi neoklasikal dengan doktrin self-interestnya 
mengungkapkan hal yang sebaliknya, yaitu menghalalkan segala cara untuk 
mencapai tujuan pribadi tanpa melihat dampak lingkungan di sekitarnya 
(Nurlailah, 2009: 406) 
Stakeholder dibagi menjadi dua yaitu stakeholder primer dan stakeholder 
sekunder. Stakeholder primer merupakan pihak yang memiliki hubungan 
kontraktual langsung dengan perusahaan atau disebut sebagai contractual 





kegiatan perusahaan tanpa memiliki ikatan kontraktual disebut sebagai 
stakeholder sekunder atau diffuse stakeholders. 
Stakeholder dapat diklasifkasikan menjadi beberapa kategori (Fassin 
dalam Amaroh: 46), antara lain: (1) Stakeholder primer, yaitu pihak-pihak yang 
terlibat secara langsung dan memiliki hubungan kontraktual dengan organisasi; 
(2) Stakeholder sekunder, yaitu pihak-pihak yang dapat terkena dampak dari 
operasionalisasi organisasi dan tidak memiliki hubungan kontraktual (Amaroh, 
2016: 46). 
Hubungan pengelola organisasi dan stakeholder itu sendiri terfokus pada 
tiga hal yaitu hubungan deskriptif, normatif dan instrumental (Jones dalam 
Amaroh, 2016: 47). Hubungan deskriptif menggambarkan bagaimana pengelola 
berhadapan dengan stakeholder, hubungan normatif menjelaskan bagaimana 
seharusnya pengelola berhadapan dengan stakeholder, dan hubungan instrumental 
mendeskripsikan apa yang terjadi jika pengelola memperlakukan stakeholder 
dengan cara-cara yang tepat. 
Stakeholder baik yang memiliki hubungan kontraktual langsung maupun 
tidak memiliki hak untuk mendapatkan perhatian. Kerangka Islam tentang kontrak 
memberikan tekanan yang sama atas kewajiban baik yang berasal dari kontrak 
implisit maupun eksplisit. 
Ketentuan tentang hubungan kontraktual bertujuan untuk memberikan 
perlindungan kepada pihak yang mengikat kontrak dan terutama untuk 
menghindari dampak risiko ekstrem yang mungkin timbul. Selain itu, tujuan 





yang merupakan wujud keseimbangan pada pelbagai sisi yang harus dipenuhi baik 
sisi fnansial, komitmen moral dan tanggung jawab sosial. Sehingga kepentingan 
stakeholder dalam perspektif Islam menjadi bagian dari konstruksi kepentingan 
yang menggambarkan keseimbangan dan harmoni diantara pelbagai kelompok 
berdasarkan etika dan prinsip moralitas berlandaskan aturan syariat Islam. 
Tindakan yang harus dilakukan oleh perusahaan agar mendapatkan 
legitimasi stakeholder berdasarkan maqashid syariah dan etika bisnis Islam 
meliputi beberapa prinsip. Pertama, prinsip keadilan (‟adl). Adil (justice) 
berkaitan dengan kesetaraan (equality) dan keseimbangan (balance). Dalam Islam, 
setiap umat harus berperilaku seuai dengan nilai-nilai keislaman. Adil merupakan 
bentuk keseimbangan yang proporsional dan penghindaran terhadap hal-hal 
ekstrim sehingga terbentuklah harmoni yang universal dalam kehidupan manusia 
(Dusuki dalam Amaroh, 2016: 48).  
Keadilan tercapai bilamana setiap individu atau organisasi memiliki 
kemampuan untuk menjaga kebutuhan diri, pikiran, dan jiwa sebagaimana dalam 
Alquran Surah al-Nahl: 90 sebagai berikut: 
 نَّ
إِ
    للّهَا   مُ مُ أْ     بِا لْ   لْ بِا   بِا    لْ 
إِ
ا   ء  ت 
إِ
   ي بِاذ   لْ مُ لْ    ى لْنْ ي     بِا   ء  ش لْح فلْ   
 بِا  ن مُ لْ     بِا لْ   لْ     لْ مُ مُ بِا     لْ مُ نَّ          مُ نَّ     
Artinya : Sesungguhnya Allah menyuruh (kamu) berlaku adil dan berbuat 
kebajikan, memberi kepada kaum kerabat, dan Allah melarang dari 
perbuatan keji, kemungkaran dan permusuhan. Dia memberi 





Sikap ihsan dalam implementasi pengelolaan organisasi dicerminkan pada 
upaya yang sungguh-sungguh dan optimal untuk memberikan layanan terbaik 
bagi stakeholder dan masyarakat. Sikap ihsan diterangkan dalam Alquran Surah 
aAl Kahfi sebagai berikut: 
 نَّ
إِ
    ي بِا نَّا   ومُن   آ  ومُ بِا  عَ     بِاا  بِا  نَّل    نَّ
إِ
    ا  مُي بِا مُ    لْ أَآ  لْ       لْ أَآ  لًا   عَ  
Artinya : Sesungguhnya mereka yang beriman dan beramal saleh, tentulah kami 
tidak akan menyia-nyiakan pahala orangorang yang mengerjakan 
amalan (nya) dengan yang baik. 
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Beberapa penelitian telah mencoba memaparkan hubungan antara modal 
intelektual, intensitas penelitian dan pengembangan, dan intensitas periklanan 
terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Value (MtBV). 
Perbedaan hasil tentu memberikan pandangan dan penguatan akan dilakukannya 
penelitian ini untuk mengkaji lebih jauh mengenai tema dan permasalahan yang 
ada. Penelitian terdahulu yang dapat dijadikan bahan pertimbangan antara lain: 
Firer dan Williams (2003) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
modal intelektual terhadap kinerja perusahaan. Penelitiannya menggunakan objek 
75 perusahaan sektor publik yang terdaftar di Afrika Selatan pada tahun 2001. Di 
dalam penelitiannya, modal intelektual diproksikan dengan VAIC dan kinerja 
perusahaan terdiri atas, profitabilitas (ROE), produktivitas (ATO), market to book 





berpengaruh terhadap market to book value dan produktivitas sedangkan 
profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh. 
Chen, et. al. (2005) dengan menggunakan VAIC sebagai modal intelektual 
serta dari tiga sumber daya utama perusahaan (VACA, VAHU, STVA), Research 
and Development, dan Advertising terhadap Nilai Perusahaan dan Kinerja 
Keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual berhubungan 
positif terhadap Nilai Perusahaan dan Kinerja Keuangan, STVA tidak 
berhubungan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Research and Development, 
berhubungan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Advertising berhubungan 
negative terhadap Kinerja Keuangan 
Najibullah (2005) meneliti hubungan intellectual capital dengan nilai 
pasar dan kinerja keuangan yaitu return on assets, return on equtiy, growth 
revenue dan employee productivity dengan menggunnakan sampel perusahaan 
perbankan di Bangladesh. Hasilnya menunjukkan bahwa modal intelektual 
berpengaruh terhadap growth revenue dan market valuation (MtBV). 
Pramelasari (2010) menguji hubungan antara modal intelektual serta dari 
tiga sumber daya utama perusahaan (VACA, VAHU, STVA), Research and 
Development, dan Advertising terhadap Nilai Perusahaan dan kinerja keuangan 
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan dan nilai perusahaan, namun 
faktor dari modal intelektual yaitu VACA dan VAHU yang berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan (MtBV). Research And Development 





Maditinos, et al (2011) melakukan penelitian dampak modal intelektual 
serta dari tiga sumber daya utama perusahaan (VACA, VAHU, STVA) terhadap 
nilai pasar perusahaan dan kinerja keuangan yang terdaftar di bursa yunani. 
Dengan VAIC sebagai alat ukur modal intelektual. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (MtBV) dan 
VAHU berpengeruh positif terhadap Kinerja Keuangan 
Penelitian yang dilalukan Mehralian, et. al. (2011) menguji pengaruh 
modal intelektual terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Market to Book 
Value (MtBV) pada perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Iran pada sektor 
pharmaceutical companies tahun 2001-2009, menemukan hasil bahwa modal 
intelektual (VAIC) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan. 
Pramudita (2012) menguji pengaruh modal intelektual model pulic- Value 
Added Intelectual Coefficients (VAIC) terhadap nilai perusahaan (MtBV) dan 
kinerja keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual 
berpengaruh siginifikan negatif terhadap nilai perusahaan (MtBV), signifikan 
positif terhadap kinerja keuangan  
Fahim, et. al. (2013) menguji pengaruh modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan yang di ukur dengan Market toBook Value (MtBV) dan kinerja 
perusahaan yang di ukur dengan return of equity dan Tobbins-Q. Penelitian 
menemukan hasil bahwa modal intelektual (VAIC) berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahan yang di ukur dengan Market to Book Value (MtBV) dan 





Feimianti dan Anantadjaya (2014) menguji pengaruh modal intelektual 
dan komponen modal intelektual (VACA, VAHU, STVA) terhadap Accounting 
Value dan Market Value. Accounting Value yang di ukur dengan DR, ROE, NWC, 
dan ATO. Sedangkan Market Value di ukur dengan Market to Book Value 
(MtBV), EPS, dan PER. Hasil penelitian menunjukkan bahwa VAIC berpengaruh 
positif signifikan terhadap Accounting Value dan Market Value serta dari ketiga 
komponen modal intelektual, VAHU yang paling besar mempengaruhi Market 
Value di ukur dengan Market to Book Value (MtBV). 
Setiaji (2011) menguji pengaruh ROE, Rasio Pembayaran Dividen, dan 
Intensitas Penelitian dan Pengembangan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa rasio intensitas penelitian dan pengembangan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, rasio tingkat 
pengembalian ekuitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, dan rasio pembayaran dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Ho et al. (2005) melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur dan 
nonmanufaktur U.S. industries tahun 1962-2001 yang juga menggunakan variabel 
Research And Development Intensity sebagai proksi innovative capital dan 
Advertising Intensty sebagai proksi  relational capital menemukan hasil yang 
berbeda dari penelitian Pramelasari (2010) bahwa Research and Development dan 
Advertising berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pasar perusahaan yang di 





Penelitian ini merupakan kombinasi dari penelitian-penelitian terdahulu 
yang pernah dilakukan. Dalam penelitian ini, peneliti mencoba meneliti kembali 
pengaruh variabel bebas yaitu modal intelektual, intensitas penelitian dan 
pengembangan, dan intensitas periklanan terhadap nilai perusahaan yang di ukur 
dengan Market to Book Value (MtBV). Sampel dan tahun penelitian yang berbeda 
yaitu sampelnya pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
pada tahun 2011 sampai dengan 2015. 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Sebagai gambaran dalam penyelesaian masalah maka diperlukan adanya 
kerangka teoritik yang terperinci, agar penelitian ini akan lebih terarah. Adapun 











2.4.1. Pengaruh Intensitas Penelitian dan Pengembangan Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Intensitas Periklanan (X2) 
Intensitas Penelitian dan 
Pengembangan (X1) 







Mengacu pada penelitian Chen, et. al. (2005) Intensitas penelitian dan 
pengembangan (Research and Development Intensity) merupakan proksi dari 
innovative capital. Inovasi adalah salah satu pilihan korporasi dalam menghadapi 
persaingan pasar dan pengelolaan yang berkelanjutan (Ho, et. al. 2005: 4). Inovasi 
sebagai upaya dari perusahaan melalui penggunaan teknologi dan informasi untuk 
mengembangkan, memproduksi dan memasarkan produk yang baru untuk 
industri. Dengan kata lain inovasi adalah modifikasi atau penemuan ide untuk 
perbaikan secara terus-menerus serta pengembangan untuk memenuhi kebutuhan 
pasar. 
Inovasi tidak hanya terbatas pada benda atau barang hasil produksi, tetapi 
juga mencakup sikap hidup, perilaku, atau gerakan- getakan menuju proses 
perubahan di dalam segala bentuk tata kehidupan masyarakat. Adanya 
peningkatan kemampuan inovasi perusahaan dalam persaingan menjadikan 
perusahan semakin bernilai. Inovasi perusahaan dapat menghasilkan penelitian 
dan pengembangan. Penelitian dan pengembangan memiliki peranan penting dan 
menjadi indikator keunggulan kompetitif (Lu, et. al., 2010: 58).  
Keunggulan kompetitif merupakan nilai tambah bagi perusahaan sehingga 
dapat bersaing dengan para pesaingnya dan juga dapat bertahan di lingkungan 
bisnis yang dinamis. Jika pasar menilai bahwa perusahaan tersebut memiliki 
keunggulan kompetitif dengan memaksimalkan intensitas penelitian dan 
pengembangan, maka persepsi mereka terhadap nilai perusahaan tersebut akan 
meningkat (Pramelasari, 2010: 64). Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis 





H1:   Intensitas penelitian dan pengembangan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
 
2.4.2. Pengaruh Intensitas Periklanan Terhadap Nilai Perusahaan 
Penelitian Ho, et. al. (2005) menunjukkan hasil bahwa intensitas 
periklanan (advertising intensity) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Intensitas periklanan merupakan intensitas biaya yang dikeluarkan perusahaan 
dalam rangka untuk memasarkan produknya. Tujunnya adalah untuk promosi dan 
meningkatkan volume penjualan. 
Biaya periklanan (advertising) merupakan proksi dari relational capital 
(Chen, et. al., 2005). Relational capital merupakan sekumpulan kepercayaan, 
pengalaman, dan pengetahuan yang berupa hubungan inti antara perusahaan 
dengan konsumennya (Lenart dan Gansiniec, 2016; 238). 
Dalam konteks iklan sebagai sinyal perusahaan (signalling) menunjukkan 
bahwa pasar saham mencerminkan lingkungan asimetri informasi antara 
perusahaan dan investor. Informasi dari Iklan berusaha untuk membedakan 
produk suatu perusahaan dari para pesaingnya, sehingga menciptakan nama baik 
untuk perusahaan (Joshi dan Hanssens, 2004: 82).  Perusahaan berhasil dalam 
mencitrakan diri dan produknya melalui iklan, maka nama baik perusahaan dimata 
pasar akan meningkat. Persepsi pasar yang positif seperti ini tentu saja akan 
menimbulkan apresiasi pasar yang baik sehingga nilai perusahaan akan 
meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis kedua pada penelitian ini 
adalah: 






2.4.3. Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Chen, et. al. (2005: 161) investor akan lebih tertarik untuk 
membeli saham perusahaan dengan sumber daya intelektual yang tinggi daripada 
perusahaan dengan sumber daya intelektual yang rendah. Meningkatnya persepsi 
pasar terhadap nilai perusahaan disebabkan oleh tingginya intellectual capital 
perusahaan. 
Berdasarkan konsep resource based theory, keunggulan kompetitif 
perusahaan dihasilkan dari pengelolaan sumber daya perusahaan yang baik dan 
maksimal, khususnya sumber daya manusia (human resources) yang berasal dari 
pengetahuan dan keahlian karyawan (Feimianti dan Anantadjaya, 2014: 109). 
Dengan hal ini tentunya akan dapat bersaing dengan lawan bisinisnya dan 
keberlanjutan perusahaan akan terjamin. Jika keberlanjutan perusahaan terjamin, 
maka persepsi pasar terhadap nilai perusahaan akan meningkat.  
Oleh karena itu, modal intelektual diyakini memegang peran penting 
dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar (Yuskar dan Novita, 2014: 
336). Dengan meningkatnya nilai perusahaan maka rasio market to book value 
juga akan meningkat. Market to book value ratio bertujuan untuk mengukur 
seberapa jauh selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya (Brigham 
dan Houston, 2006: 112). Jika ternyata selisih antara nilai pasar dengan nilai buku 
perusahaan terlalu jauh (cukup signifikan), maka menandakan bahwa terdapat 
hidden value yang tidak tercantum dalam laporan keuangan perusahaan 





Salah satu cara untuk meningkatkan rasio market to book value adalah 
dengan meningkatkan nilai pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan dapat 
meningkat apabila kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola dengan 
baik. Chen, et. al. (2005: 162), menyatakan bahwa terdapat hubungan positif 
antara modal intelektual dengan nilai perusahaan. Jika modal intelektual 
meningkat, dalam artian dikelola dengan baik, maka hal ini dapat meningkatkan 
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka 
hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah: 









3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang dibutuhkan mulai dari penyusunan proposal hingga 
terselesaikannya laporan penelitian ini pada bulan Mei 2016 hingga bulan Januari 
2017. Sedangkan, unit analisis pada penelitian ini adalah laporan tahunan 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2011-2015 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-
variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan prosedur 
statistik (Indrianto dan Supomo, 2014: 12). 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Pengertian populasi menurut Sugiyono (2011: 61) adalah wilayah 
generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2011-2015 yang di 
analisis melalui laporan tahunan perusahaan, yang terdiri dari 30 perusahaan. 







Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut. Bila populasi besar dan peneliti tidak mungkin mempelajari 
semua yang ada pada populasi, maka sampel yang diambil dari populasi harus 
betul-betul representative (mewakili) (Sugiyono, 2009: 81) Sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada 
tahun 2011-2015 yang di analisis melalui laporan tahunan perusahaan, yang terdiri 
dari 11 perusahaan. Sehingga data sampel penelitian ini berjumlah 55 
pengamatan. 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan purposive sampling, yaitu metode yang dilakukan dengan 
mengambil sampel dari populasi berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria 
dapat berdasarkan pertimbangan tertentu atau jatah tertentu (Jogiyanto, 2011: 79). 
Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel sebagai berikut:  
1. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2011 
sampai dengan tahun 2015. 
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan periode tahun 2011 sampai 
tahun 2015. 
3. Perusahaan yang memiliki keuntungan positif pada periode penelitian.  






5. Perusahaan yang mencantumkan biaya iklan dan promosi dalam laporan 
keuangannya. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
1. Data 
Data adalah semua hasil observasi atau pengukuran yang telah dicatat 
untuk suatu keperluan (Soeratno dan Arsyad, 1995: 67). Penelitian ini 
menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan sumber data penelitian 
yang diperoleh peneliti melalui media perantara (diperoleh dan di catat pihak 
lain). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang 
tersusun dalam arsip yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan 
(Indrianto dan Supomo, 2014: 147) 
2. Sumber Data 
Sumber data sekunder pada penelitian ini meliputi laporan tahunan 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama lima tahun 
diperoleh dari website resmi perusahaan dan juga melalui www.idx.co.id. 
Berdasarkan sumber data tersebut maka diperoleh data sebagai berikut harga pasar 
per lembar saham, harga buku per lembar saham, total asset, biaya penelitian dan 
pengembangan, biaya pemasaran, total pendapatan dan pendapatan lain, beban 
bunga dan beban operasional, jumlah ekuitas, laba bersih, dan beban tenaga kerja. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data adalah suatu proses pengumpulan data primer dan 





penting, karena data yang dikumpulkan akan digunakan untuk pemecahan 
masalah yang sedang diteliti atau untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan 
(Siregar, 2013 : 17). Metode pengumpulan data yang dipakai dalam penelitian ini 
adalah metode dokumentasi. 
Metode dokumentasi yaitu peneliti mengumpulkan data yang dibutuhkan 
secara langsung melalui dokumen yang berupa laporan keuangan tahunan yang 
telah dipublikasikan melalui website resmi perusahaan dan www.idx.co.id yang 
berhubungan dengan obyek yang diteliti. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Menurut Muhidin dan Abdurahman (2007: 13) variabel adalah 
karakteristik yang akan diobservasikan dari satuan pengamatan. Karakteristik 
yang dimiliki satuan pengamatan keadaannya berbeda-beda (berubah-ubah) atau 
memiliki gejala yang bervariasi dari suatu satuan pengamatan ke satu satuan 
pengamatan lainnya, atau untuk satuan pengamatan yang sama, karakteristiknya 
berubah menurut waktu atau tempat. Dalam penelitian ini menggunakan variabel 
utama yaitu variabel dependen dan variabel independen. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 
oleh variabel independen (Indrianto dan Supomo, 2014: 63). Variabel 







2. Variabel Independen 
Variabel Independen merupakan tipe variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel lain (Indrianto dan Supomo, 2014: 63). Variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Intensitas Penelitian 
dan Pengembangan (X1), Intensitas Periklanan (X2), Modal Intelektual (X3). 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Guna menghindari terjadinya kesalah pemahaman pengertian penafsiran 
konsep yang digunakan dalam analisis dan pembahasan, beberapa batasan dan 
pengertian dasar atau konsep operasional dan variabel yang diamati dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
3.7.1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan (value of the firm) dapat dilihat melalui perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 
Perbandingan ini disebut Market to Book Ratio (Brigham dan Houston, 2006: 
112). 
Brigham dan Houston (2006: 111) menyebutkan bahwa perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham terhadap nilai bukunya dapat memberikan 
indikasi nilai perusahaan dimata investor. Market to book ratio ini diformulasikan 
sebagai berikut: 
Market to Book Ratio =  
Market  Price  per  Share
Book  Value  per  Share
 
Market price per share merupakan harga pasar per lembar saham dan book 





membagi common equity dengan jumlah saham beredar (Brigham dan Houston, 
2006: 112). Total ekuitas atau common equity merupakan selisih total aset 
terhadap total kewajiban. 
 
3.7.2. Intensitas Penelitian dan Pengembangan 
Intensitas penelitian dan pengembangan (research and development) adalah 
kegiatan penelitian dan pengembangan yang memiliki kepentingan komersial 
dalam kaitannya dengan riset ilmiah murni dan pengembangan aplikatif di bidang 
teknologi. Penelitian dan pengembangan memiliki peranan penting dan menjadi 
indikator kemajuan dari suatu perusahaan. Dalam konteks bisnis, istilah penelitian 
dan pengembangan biasanya merujuk pada aktivitas yang berorientasi pada masa 
yang akan datang dan untuk jangka panjang baik dalam bidang ilmu maupun 
dalam bidang teknologi (Setiaji, 2012: 32). 
Penelitian dan pengembangan sering diproksikan dalam intensitas 
penelitian dan pengembangan yang merupakan perbandingan antara beban 
penelitian dan pengembangan terhadap total aset perusahaan (Lu, et. al, 2010: 58). 
Intensitas penelitian dan pengembangan (research and development) merupakan 
proksi dari innovative capital (Chen, et. al., 2005: 164). Formulasi rasio intensitas 
penelitian dan pengembangan menurut Chen, et al. (2005: 167) adalah sebagai 
berikut: 
Intensitas Penelitian dan Pengembangan = 











3.7.3. Intensitas Periklanan 
Intensitas periklanan (advertising Intensity) merupakan intensitas biaya 
yang dikeluarkan perusahaan dalam rangka untuk memasarkan produknya. 
Tujunnya adalah untuk mningkatkan nama merk perusahaan dan meningkatkan 
volume penjualan (Ho, et. al., 2005: 3). Intensitas periklanan (advertising) 
merupakan proksi dari relational capital (Chen, et. al., 2005: 164). Formulasi 
rasio Intensitas Periklanan menurut Chen, et. al. (2005) adalah sebagai berikut: 





3.7.4. Modal Intelektual 
Modal intelektual merupakan modal tidak berwujud yang semakin 
dibutuhkan oleh perusahaan-perusahaan berbasis knowladge based industry. 
Kekayaan perusahaan yang merupakan kekuatan di balik penciptaan nilai 
perusahaan. Pengukuran modal intelektual dalam penelitian ini menggunakan 
konsep value added yang dicetuskan oleh Pulic pada tahun 1998. Value added 
merupakan indikator yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 
menciptakan nilai. Value Added dihitung sebagai selisih antara output dan input 
(Pulic, 1998 dalam Entika, 2012: 16). 
VA = Output – Input 
Keterangan: 
VA : Value Added 





Input : beban (beban bunga dan beban operasional) dan biayalain-lain 
(selain beban karyawan) 
1. Value Added Capital Employed (VACA) 
VACA yang merupakan perbandingan value added dengan capital 
employed. VACA adalah indikator untuk value added yang diciptakan oleh satu 
unit dari physical capital. Rasio inimenunjukkan kontribusi yang dibuat oleh 







VACA (Value Added Capital Employed: Rasio dari VA terhadap CE. 
VA     : Value Added 
CE (Capital Employed)   : Jumlah ekuitas dan laba bersih 
2. Value Added Human Capital (VAHU) 
VAHU adalah perbandingan antara value added dengan human capital. 
VAHU menunjukkan berapa banyak kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah 
yang diinvestasikan dalam tenaga kerja untuk menghasilkan nilai lebih bagi 






 VAHU (Value Added Human Capital): Rasio dari VA terhadap HC. 
 VA     : Value Added 





3. Structural Capital Value Added (STVA) 
STVA yang merupakan rasio structural capital terhadap value added. 
Rasio ini mengukur jumlah structural capital yang dibutuhkan untuk 
menghasilkan 1 rupiah dari value added dan merupakan indikasi bagaimana 






STVA (Structural Capital Value Added): Rasio dari SC terhadap VA 
VA     : Value Added 
SC (Structural Capital)   : VA – HC 
4. Value Added Intelectual Capital (VAICTM) 





merupakan penjumlahan dari 3 komponen sebelumnya yaitu : VACA, VAHU, dan 
STVA. 
𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉𝐴 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan pengujian statistik deskriptif dan pengujian 
hipotesis untuk menganalisa data. Untuk menganalisa data dengan analisis regresi 
berganda digunakan SPSS 20. Sebagai prasarat melakukan pengujian regresi 
berganda, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa data penelitian 
memiliki sebaran data yang normal. Terdapat empat uji asumsi klasik yang terdiri 





multikolinieritas. Masing-masing deskripsi dan kriteria hasil pengujian asumsi 
klasik tersebut akan dijelaskan sebagai berikut : 
 
3.8.1. Analisis Deskriptif 
Teknik analisis data penelitian secara deskriptif dilakukan melalui 
statistika deskriptif, yaitu statistik yang digunakan untuk menganalisa data dengan 
cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat generalisasi hasil penelitian. 
Termasuk dalam teknik analisis data deskriptif antara lain penyajian data melalui 
tabel, grafik, diagram, persentase, frekuensi, perhitungan mean, median atau 
modus (Muhidin dan Abdurahman, 2007: 53) 
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah ada pelanggaran asumsi klasik ekonometrika 
maka dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik ekonometrika yaitu Normalitas 
Data, Multikolinearitas, Autokorelasi, dan Heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas Data 
Menurut Sugiyono (2009: 172) Penggunaan Statistik Parametris 
mensyaratkan bahwa data setiap variabel yang akan dianalisis harus berdistribusi 
normal. Oleh karena itu sebelum pengujian hipotesis dilakukan, maka terlebih 
dulu akan dilakukan pengujian normalitas data. Uji normalitas dilakukan untuk 
mengetahui normal tidaknya suatu distribusi data (Muhidin dan Abdurahman, 





residual mengikuti distibusi nomal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2012: 160). 
Penelitian ini uji normalitasnya secara statistik menggunakan alat analisis 
One Sample Kolmogorov-Smirnov. Pedoman yang digunakan dalam pengambilan 
kesimpulan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2012: 163): 
a. Jika nilai sig (2-tailed) > 0,05 ; maka distribusi data normal; 
b. Jika nilai sig (2-tailed) < 0,05 ; maka distribusi data tidak normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regesi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel ini tidak ortogonal (variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan 
nol) (Ghozali, 2012 : 105). 
Untuk mengukur multikolineritas dapat dilakukan dengan melihat nilai 
tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Kedua ukuran ini menunjukkan 
setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Jika nilai tolerance ≤ 0,1 dan VIF ≥ 10, mengartikan bahwa data tersebut 
terjadi multikolinearitas. Jika nilai tolerance ≥ 0,1 dan VIF ≤ 10, dapat diartikan 








3. Uji Autokorelasi 
Tujuan dari dilakukan uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah 
dalam sebuah model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang 
baik adalah model regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). 
Untuk mengetahui apakah data yang digunakan dalam model terdapat 
autokorelasi  atau tidak, pada penelitian ini menggunakan alat uji Runs Test. 
Kriteria pengujian atau dasar pengambilan keputusan uji statistik Runs Test 
(Ghozali, 2012: 120), yaitu  : 
a. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) < 0,05 maka H0 ditolak. Hal ini berarti terjadi 
gelaja autokorelasi. 
b. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) > 0,05 maka H0 diterima. Hal ini berarti tidak 
terjadi gejala autokorelasi pada model regresi yang digunakan dalam 
penelitian. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari pengujian heteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 





Salah satu metode yang digunakan untuk menguji heteroskedastisitas 
dalam model regresi adalah dengan uji Glejser. Metode uji Glejser meregresikan 
nilai absolute residual dengan variabel bebas. Kriteria yang digunakan adalah 
apabila nilai p-value < 0,05, maka model tersebut terdapat heteroskedastisitas. 
Namun jika p-value > 0,05 maka tidak terdapat heteroskedastisitas (Ghozali, 
2012: 141). 
 
3.8.3. Uji Kelayakan Model 
1. Uji Statistik F 
Pengujian ini dilakukan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat. Artinya semua variabel 
independen secara simultan merupakan penjelas yang signifikan atau bukan 
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2012: 98). Pengujian ini dilakukan dengan 
melihat signifikansi nilai F pada tabel Anova. Kriteria pengambilan keputusan 
yaitu: 
a. Bila F hitung > Ftabel atau probabilitas < nilai signifikansi (0,05), maka 
hipotesis ditolak. Ini berarti bahwa secara simultan variabel independen  
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Bila F hitung > Ftabel atau probabilitas > nilai signifikansi (0,05), maka 
hipotesis diterima. Ini berarti bahwa secara simultan variabel independen 







2. Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determiansi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabeldependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2012: 97). 
Dalam penelitian ini menggunakan Adjusted R
2
 berkisar antara 0 dan 1. 
Nilai Adjusted R
2
 yang semakin mendekati 1 maka kemampuan model tersebut 
dalam menjelaskan variabel dependen semakin baik. Sebaliknya, bila nilai 
Adjusted R
2
 menjauh dari 1 maka kemampuan model tersebut dalam menjelaskan 
variabel dependen kurang baik. 
 
3.8.4. Analisis Regresi Linear Berganda 
Secara umum analisis ini digunakan untuk menggambarkan hubungan 
linear dari beberapa variabel independen (variabel X) terhadap variabel dependen 
(variabel Y).Variabel independen dalam penelitian ini adalah Intensitas Penelitian 
dan Pengembangan (X1), Intensitas Periklanan (X2), Modal Intelektual (X3) 
sedangkan variabel dependen adalah Nilai Perusahaan (Y) sehingga persamaan 
regresi bergandanya adalah:  
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
Dimana :  
Y = Nilai Perusahaan 





b1 = Koefisien regresi variabel X1 (Intensitas Penelitian dan Pengembangan)  
b2 = Koefisien regresi variabel X2 (Intensitas Periklanan)  
b3 = Koefisien regresi variabel X3 (Modal Intelektual) 
X1 = Intensitas Penelitian dan Pengembangan 
X2 = Intensitas Periklanan 
X3 = Modal Intelektual  
e   = Error atau variable penggangu 
 
3.8.5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji parsial (t test) dimaksudkan untuk melihat apakah variabel bebas 
(independen) secara individu mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat 
(dependen), dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan (Ghozali, 2012: 98). 
Kriteria pengujian yang digunakan dengan membandingkan nilai signifikan yang 
diperoleh dengan taraf signifikan yang telah ditentukan yaitu 0,05. Apabila nilai 
signifikan < 0,05 maka variable independen mampu mempengaruhi variable 
dependen secara signifikan atau hipotesis diterima. Selain itu dengan 
membandingkan t hitung dengan t tabeldengan kriteria sebagai berikut: 
1. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak; 







ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Penelitian 
Data dalam penelitian ini diambil dari www.idx.co.id, serta mengeksplorasi 
laporan-laporan keuangan dari perusahaan periode 2011-2015. Dengan 
menggunakan pendekatan purposive sampling, sehingga diperoleh sampel 
sebanyak 11 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  dalam lima 
tahun. 
Penelitian ini menggunakan 5 periode, sehingga data sampel yang 
diperoleh 5 x 11 = 55. Penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel Nilai 
Perusahaan sebagai variabel dependen, dan variable Intensitas Penelitian dan 
Pengembangan, Intensitas Periklanan, Modal Intelektual sebagai variabel 
independen. Proses seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan disajikan 
dalam tabel 4.1. sebagai berikut : 
Tabel 4.1. 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
No  Kriteria  Jumlah  
1. Perusahaanyang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) 
tahun 2011 sampai dengan tahun 2015 
30 
2. Perusahaan yang tidak konsisten listing terdaftar di 
Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 2011 sampai dengan 
tahun 2015 
(16) 
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
periode tahun 2011 sampai tahun 2014 
(0) 
3. Perusahaan yang tidak memiliki keuntungan yang 
positif periode tahun 2011 sampai tahun 2014 
(0) 
4 Perusahaan yang tidak mencantumkan biaya penelitian 
dan pengembangan (research and development) dan 
biaya iklan dan promosi (advertising) dalam laporan 
keuangannya. 
(3) 






Jumlah data sampel terpilih adalah 55 yang berasal dari 11 perusahaan 
selama periode 2011-2015. Adapun daftar nama perusahaan yang sesuai dengan 
kriteria sampel dapat dilihat pada tabel berikut : 
Tabel 4.2. 
Daftar Sampel Penelitian 
No Kode Nama perusahaan 
1 AALI PT ASTRA AGRO LESTARI Tbk 
2 CPIN PT CHAROEN POKPHAND INDONESIA TBK 
3 INTP PT INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK 
4 ITMG PT INDO TAMBANGRAYA MEGAH TBK 
5 KLBF PT KALBE FARMA TBK 
6 LPKR PT LIPPO KARAWACI TBK 
7 LSIP PT PERUSAHAAN PERKEBUNAN LONDON 
SUMATRA INDONESIA TBK 
8 SMGR PT SEMEN INDONESIA TBK 
9 TLKM PT TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK 
10 UNTR PT UNITED TRACTOR TBK 
11 UNVR PT UNILEVER INDONESIA 
 Sumber: www.idx.co.id berdasarkan hasil seleksi, 2016 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Deskripsi data digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, 
nilai maximum, mean dan standar deviasi. Hasil perhitungan deskripsi data 












 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MBV 55 6.60000 3700.00000 336.6065753 794.70672210 
RnD 55 0.00018 0.24788 0.0228105 0.06532161 
AD 55 0.00004 0.12776 0.0252470 0.03568285 
VAIC 55 4.25429 21.38335 8.7909288 4.75279209 
Sumber: Data sekunder diolah, 2016 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif dapat diketahui bahwa rata-
rata nilai perusahaan sebesar 336.6065753 dengan standar deviasi 794.70672210. 
Nilai deviasi standar yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa nilai 
perusahaan pada perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini sangat 
bervariasi. Nilai rata-rata MBV sebesar 336.6065753 menunjukkan bahwa 
informasi laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan sampel memiliki nilai 
relevansi yang tinggi sehingga dapat digunakan oleh para investor dalam 
mengambil keputusan. 
Dengan nilai maksimum sebesar 3700.00000 berarti bahwa perusahaan 
yang dijadikan sampel dalam penelitian memiliki harga penutupan (closing price) 
yang lebih tinggi daripada nilai buku saham, demikian pula dengan nilai minimum 
sebesar 6.60000 yang berarti bahwa MBV pada saham yang paling rendah, masih 
lebih tinggi harga penutupannya (closing price) dari nilai bukunya. 
Intensitas Penelitian dan Pengembangan perusahaan rata-rata sebesar  
0.0228105 dengan standar deviasi 0.06532161. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan memanfaatkan kegiatan penelitian dan pengembangan sebesar 
2.28% dari total nilai asetnya. Intensitas penelitian dan pengembangan perusahaan 





Tbk pada periode 2012 dan yang tertinggi sebesar 0.24788 atau 24.78% yang 
dimiliki oleh PT. Unilever indonesia Tbk pada periode 2011. 
Intensitas periklanan perusahaan rata-rata sebesar  0.0252470 dengan 
standar deviasi 0.03568285. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
meningkatkan relational capital sebagai usaha dalam meningkatkan kepercayaan 
investor melalui kegiatan pemasaran dengan nilai sebesar 2.52% dari total nilai 
asetnya. Intensitas periklanan perusahaan terendah sebesar 0.00004 atau 0.004% 
yang dimiliki oleh PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk 
pada periode 2012 dan yang tertinggi sebesar 0.12776 atau 12.77% yang dimiliki 
oleh PT. Kalbe Farma Tbk pada periode 2011. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan uji regresi, peneliti harus memastikan bahwa uji 
regresi yang dilakukan adalah bebas dari uji asumsi klasik yang dilihat dari tabel 
sebagai syarat uji regresi linier tersebut. Peneliti harus melakukan uji asumsi 
klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji 
heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan alat uji 
Kolmogorov-Smirnov Test dengan nilai residu atas persamaan model regresi yang 
digunakan dalam penelitian. Adapun dasar pengambilan keputusan uji statistik 
Kolmogorov-Sminov Test menurut Ghozali, (2011: 161) yaitu : 
a. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) < 0,05 maka H0 ditolak. Hal ini berarti data 





b. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) > 0,05 maka H0 diterima. Hal ini berarti data 
berdistribusi normal. 
Hasil uji normalitas dapat dilihat dalam tabel 4.4 berikut : 
Tabel 4.4. 
Hasil Uji Normalitas 
 

















Kolmogorov-Smirnov Z 1.300 
Asymp. Sig. (2-tailed) .068 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber : Data sekunder diolah, 2016 
Hasil uji normalitas seperti tersaji di atas menunjukkan bahwa data 
penelitian telah terdistribusi normal yang dibuktikan dengan asymp sig. sebesar 
0.068 yang lebih besar dari tingkat signifikansi penelitian 0,05. Oleh karena data 
penelitian telah terdistribusi normal, maka data dapat digunakan dalam pengujian 
dengan model regresi berganda. 
2. Uji Autokorelasi  
Dalam penelitian ini uji autokorelasi menggunakan uji Run Test. Kriteria 
pengujian atau dasar pengambilan keputusan uji statistik Rusn Test yaitu : 






d. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) > 0,05 maka H0 diterima. Hal ini berarti tidak 
terjadi gejala autokorelasi pada model regresi yang digunakan dalam 
penelitian. 
Tabel 4.5 








Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 26 
Z -.678 
Asymp. Sig. (2-tailed) .498 
a. Median 
Sumber : Data sekunder diolah, 2016  
Hasil uji autokorelasi dengan Runs Test di atas menunjukkan bahwa nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0.498 yang lebih besar dari 0,05, sehingga 
H0 diterima dan dinyatakan tidak terdapat gejala autokolerasi dalam model 
penelitian. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metode Glejser, yaitu dengan meregresikan nilai dari seluruh 
variabel independen dengan nilai mutlak (absolute) dari nilai residual sehingga 
dihasilkan probability value. Kriteria pengujiannya adalah jika p-value < 0,05 
maka terjadi heteroskedastisitas dan jika p-value > 0,05 maka tidak terjadi 

















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 666.537 255.378  2.610 .012 
RnD 47.702 33.457 .280 1.426 .160 
AD 99.162 1726.777 .011 .057 .954 
VAIC -2.272 9.106 -.035 -.250 .804 
a. Dependent Variable: AbsRes 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Tabel di atas menunjukkan bahwa  p-value (sig) dalam tiap model regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
dinyatakan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam semua model 
regresi penelitian ini. 
 
4. Uji Multikolinieritas 
Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance 
Inflation Factor) dengan kriteria, jika nilai tolerance ≤ 0,1 dan VIF ≥10 maka 
terjadi multikolinieritas dan jika nilai tolerance ≥ 0,1 atau VIF ≤ 10 maka tidak 

















Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
RnD .464 2.155 
AD .447 2.239 
VAIC .906 1.104 
a. Dependent Variable: MBV 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk semua variabel 
dalam tiap-tiap model regresi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF untuk semua 
variabel dalam tiap-tiap model regresi lebih kecil dari 10. Hasil pengujian ini 
mengindikasikan bahwa dalam model-model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak terjadi gejala multikolinieritas. 
 
4.2.3. Uji Kelayakan Model  
1. Uji Statistik F 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variable 
independen yaitu intensitas penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, 
dan modal intelektual secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap 
variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. Pengujian ini dilakukan dengan melihat 















Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 29025259.489 3 9675086.496 97.153 .000
b
 
Residual 5078914.315 51 99586.555   
Total 34104173.804 54    
a. Dependent Variable: MBV 
b. Predictors: (Constant), VAIC, RnD, AD 
Berdasarkan hasil uji F diatas, dapat dilihat bahwa nilai Fhitung yang 
terdapat dalam tabel ANOVA yaitu sebesar 97.153 dan sig sebesar 0.000. 
Sementara Ftabel dari df (3: 51) sebesar 2,79, sehingga Fhitung > Ftabel yakni 
4,937 > 2,79 dan nilai sig juga lebih kecil dari probabilitas 5%. Dengan demikian, 
dapat dikatakan bahwa variabel intensitas penelitian dan pengembangan, 
intensitas periklanan, dan modal intelektual secara bersama-sama (simultan) 
berpengaruh terhadap variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. 
 
2. Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasiadalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan 













Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .851 .842 315.57337528 
a. Predictors: (Constant), VAIC, RnD, AD 
b. Dependent Variable: MBV 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan dari Adjusted R-
Square (R
2
) sebesar 0.842 atau 84.2%. Hal ini berarti 84.2% variabel nilai 
perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel bebas yaitu intensitas 
penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual 
sedangkan sisanya sebesar 15.8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model. 
 
4.2.4. Pengujian Regresi Linear Berganda 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh intensitas 
penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual 
terhadap nilai perusahaan. Untuk tujuan penelitian tersebut, maka dalam 
melakukan analisis data penelitian dengan menggunakan model regresi berganda. 






















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 18.009 107.342  .168 .867 
RnD 11110.009 743.098 .913 14.951 .000 
AD 479.544 1428.044 .022 .336 .738 
VAIC 3.153 9.562 .019 .330 .743 
a. Dependent Variable: MBV 
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2016 
Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka model persamaan regresi 
linier berganda yang dapat disusun sebagai berikut : 
Y = 18.009 + 11110.009X1 + 479.544X2 + 3.153X3 + e 
Persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 
1. Hasil uji regresi ini menunjukkan besarnya nilai konstanta dengan parameter 
positif sebesar 18.009. Diasumsikan apabila nilai semua variabel (X) sama 
dengan nol maka nilai (Y) sebesar 18.009. Apabila seandainya intensitas 
penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual 
sama dengan nol, maka nilai dari nilai perusahaan sama dengan 18.009. 
2. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel intensitas 
penelitian dan pengembangan dengan parameter positif sebesar 11110.009. 
Maka setiap peningkatan intensitas penelitian dan pengembangan, 1 satuan 
akan menaikkan nilai perusahaan perusahaan sebesar 11110.009. 
3. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel intensitas 





peningkatan intensitas periklanan 1 satuan akan menaikkan nilai perusahaan 
sebesar 479.544. 
4. Persamaan regresi di atas menunjukkan koefisien regresi variabel modal 
intelektual dengan parameter positif sebesar 3.153. Maka setiap peningkatan 
modal intelektual 1 satuan akan menaikkan nilai perusahaan sebesar 3.153. 
 
4.2.5. Pengujian Hipotesis (Uji t) 
Uji parsial (t test) dimaksudkan untuk melihat apakah variabel bebas 
(independen) secara individu mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat 
(dependen), dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. Hasil analisis uji t 
dapat diketahui pada tabel berikut ini. 
Tabel 4.11. 










B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 18.009 107.342  .168 .867 
RnD 11110.009 743.098 .913 14.951 .000 
AD 479.544 1428.044 .022 .336 .738 
VAIC 3.153 9.562 .019 .330 .743 
a. Dependent Variable: MBV 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa : 
1. Pada variabel intensitas penelitian dan pengembangan diperoleh nilai thitung 
sebesar 14.951 dan probabilitasnya sebesar 0.000. Jika dibandingkan dengan 
ttabel sebesar 2.00665, maka thitung > ttabel dan sig > 0,05. Hal ini menunjukkan 





terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index  (JII) tahun 2011-2015. 
2. Pada variabel intensitas periklanan diperoleh nilai thitung sebesar 0.336 dan 
probabilitasnya sebesar 0.738. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
2.00665, maka thitung < ttabel dan sig > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
intensitas periklanan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 2011-2015. 
3. Pada variable modal intelektual diperoleh nilai thitung sebesar 0.330 dan 
probabilitasnya sebesar 0.743. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
2.00665, maka thitung < ttabel dan sig > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa modal 
intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 2011-2015. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh antara intensitas 
penelitian dan pengembangan, intensitas periklanan, dan modal intelektual 
terhadap nilai perusahaan. 
4.3.1. Pengaruh Intensitas Penelitian dan Pengembangan Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Variabel  intensitas penelitian dan pengembangan dalam penelitian ini 
diukur dengan membandingkan beban beban penelitian dan pengembangan 
dengan total asset. Menurut Setiaji (2012: 32) penelitian dan pengembangan 





memiliki kepentingan komersial dalam kaitannya dengan riset ilmiah murni dan 
pengembangan aplikatif di bidang teknologi. 
intensitas penelitian dan pengembangan memiliki peranan penting dan 
menjadi indikator kemajuan dari suatu perusahaan. Dalam konteks bisnis, istilah 
penelitian dan pengembangan biasanya merujuk pada aktivitas yang berorientasi 
pada masa yang akan datang dan untuk jangka panjang baik dalam bidang ilmu 
maupun dalam bidang teknologi (Setiaji, 2012: 32). 
Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa intensitas penelitian dan 
pengembangan yang diukur dengan membandingkan beban penelitian dan 
pengembangan dengan total asset memiliki nilai thitung lebih besar dari t tabel 
(14.951 > 2.00665) dengan signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari 0,05. 
Sehingga Ho ditolak dan H1diterima yang artinya intensitas penelitian dan 
pengembangan secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 2011-2015. 
Nilai koefisien regresi bernilai positif ini dapat diartikan bahwa semakin 
besar intensitas penelitian dan pengembangan maka semakin menaikkan nilai 
perusahaan perusahaan, begitu pula sebaliknya semakin kecil intensitas penelitian 
dan pengembangan maka semakin menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan pengaruh dari investasi perusahaan melalui kegiatan penelitian dan 
pengembangan dalam wujud inovasi-inovasi baru perusahaan guna bertahan 
dalam persaingan pasar memungkinkan meningkatkan profitabilitas perusahaan 





Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa melalui aktivitas penelitian 
dan pengembangan perusahaan dapat mengembangkan produk dan memiliki 
proses produksi yang lebih baik serta inovasi penjualan yang efektif. Asumsi teori 
resources-based theory menurut Barney (1991: 101) yang menjelaskan bahwa 
perusahaan dapat berhasil bila perusahaan mampu mencapai dan mempertahankan 
keunggulan kompetitif melalui implementasi yang bersifat strategik dalam proses 
penciptaan nilai yang tidak mudah ditiru oleh perusahaan lain dan tidak ada 
penggantinya. 
Perusahaan menginginkan laba yang optimal dan bertahan di persaingan 
pasar yang kuat, sedangkan investor juga akan menginvestasikan modalnya pada 
perusahaan dengan laba yang optimal. Dengan laba yang optimal, di dukung 
dengan berbagai inovasi-inovasi dalam pelayanan, sistem dan teknologi maka 
perusahaan memperoleh banyak keuntungan, seperti dapat mengembangkan 
usahanya dan beroperasi secara terus menerus dan memperoleh dana dari investor 
dengan biaya modal yang dapat ditekan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Chen et. al. (2005) 
dan Ho et. al. (2005) dimana masing-masing hasil penelitian terdahulu juga 
memberikan bukti empiris bahwa intensitas penelitian dan pengembangan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Market to 
Book Ratio. 
Intensitas penelitian dan pengembangan berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Market to Book Ratio yang artinya 





tinggi akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
 
4.3.2. Pengaruh Intensitas Periklanan Terhadap Nilai Perusahaan 
Intensitas periklanan merupakan intensitas biaya yang dikeluarkan 
perusahaan dalam rangka untuk memasarkan produknya. Tujunnya adalah untuk 
promosi dan meningkatkan volume penjualan. Intensitas periklanan (advertising 
intensity)  merupakan proksi dari relational capital (Chen et. al., 2005: 268). 
Relational capital merupakan sekumpulan kepercayaan, pengalaman, dan 
pengetahuan yang berupa hubungan inti antara perusahaan dengan konsumennya. 
Relational capital merupakan aset perusahaan yang penting saat ini. Jika 
perusahaan dapat memproduksi barang sesuai dengan kebutuhan konsumen, 
memberikan servis yang memuaskan dan menjaga hubungan baik dengan 
konsumennya, maka hal itu adalah keunggulan kompetitif yang dimiliki 
perusahaan (Lenart, R. dan Gansiniec, 2016; 238). 
Hasil analisis diketahui bahwa intensitas periklanan yang diproksikan 
dengan biaya iklan dan promosi (pemasaran) terhadap total asset memiliki nilai 
thitung lebih kecil dari t tabel (0.336 < 2.00665) dengan signifikansi sebesar 0.738 
lebih besar dari 0,05. Sehingga Ho diterima dan H2 ditolak yang artinya intensitas 
periklanan secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 2011-2015. 
Intensitas periklanan secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) tahun 





periklanan sebagai nilai relational capital sebuah perusahaan untuk meningkatkan 
kepercayaan, pengalaman, dan pengetahuan terhadap konsumen. Hal ini 
dikarenakan intensitas periklanan merupakan biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan untuk tujuan promosi produknya. Biaya ini tentunya akan mengurangi 
net income. Oleh karena itu, kinerja perusahaan akan turun pada tahun yang sama. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Chen, et. al. 
(2005) dan Pramelasari (2010) dimana masing-masing hasil penelitian mereka 
memberikan bukti empiris bahwa intensitas periklanan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.3. Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel modal intelektual dalam penelitian ini diukur dengan metode 
VAIC
TM
. Klein dan Prusak (dalam Ulum, 2009) memberikan definisi awal tentang 
modal intelektual.  Menurut mereka modal intelektual adalah material yang 
disusun, ditangkap dan digunakan untuk menghasilkan nilai aset yang lebih tinggi. 
Modal intelektual menunjukkan pengetahuan yang ditransformasikan menjadi 
sesuatu yang bernilai bagi perusahaan, sedangkan aset intelektual atau knowledge 
asset merupakan pertukaran bentuk bagi transformasi pengetahuan tersebut. 
Hasil analisis diketahui bahwa modal intelektual yang diproksikan dengan 
metode VAIC
TM
 memiliki nilai thitung lebih kecil dari t tabel (0.330 <2.00665) 
dengan signifikansi sebesar 0.743 lebih besar dari 0,05. Sehingga Ho diterima 
yang artinya modal intelektual secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai 






Selaras dengan hasil penelitian Maditinos, et al (2011) yang melakukan 
penelitian dampak modal intelektual terhadap nilai pasar perusahaan yang 
terdaftar di bursa Yunani, temuan empiris menunjukkan bahwa pasar modal 
Yunani menempatkan kepercayaan dan nilai yang lebih besar pada aset modal 
fisik dari pada modal intelektual. Meskipun upaya meningkatkan basis modal 
intelektualnya, lingkungan bisnis Yunani menempatkan bobot yang lebih besar 
pada kinerja perusahaan berdasarkan modal fisik. Sehingga manajer kebijakan 
harus menciptakan net income yang lebih besar untuk menarik minat investor. 
Penelitian yang dilakukan Mehralian et al. (2011) pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Iran menunjukkan hasil yang sama bahwa VAIC dapat 
membenarkan peningkatan proftabilitas dan produktivitas sehingga dapat 
meningkatkan kepercayaan investor, namun tetapi tidak mampu menjelaskan nilai 
perusahaan secara langsung yang di ukur dengan Market toBook Value (MtBV), 
Tidak berpengaruhnya modal intelektual terhadap nilai perusahaan ini 
menunjukkan bahwa penghargaan pasar pada suatu perusahaan lebih didasarkan 
pada sumber daya fisik yang dimiliki, investor cenderung tidak menitik beratkan 
pada sumber daya intelektual yang dimiliki perusahaan. 
Di Indonesia sampai saat ini belum ada suatu standar yang mengatur 
pengukuran modal intelektual yang dimiliki perusahaan secara kuantitatif. Selain 
masalah pengukuran, pengungkapan modal intelektual dalam laporan perusahaan 
juga masih belum diatur dan bersifat sukarela. Over valued saham yang terjadi 





menghargai faktor lain seperti laba dan faktor fundamental yang dicapai daripada 
modal intelektual yang dimiliki perusahaan (Yuniasih, 2010:16). 
Penelitian ini mendukung penelitian Pramelasari (2010), Maditinos (2011), 
Mehralian, et. al. (2011) dimana masing-masing hasil penelitian mereka 











Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan: 
1. Intensitas penelitian dan pengembangan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
tahun 2011-2015. Hal ini di buktikan dengan nilai thitung sebesar 14.951 dan 
probabilitasnya sebesar 0.000. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
2.00665, maka thitung > ttabel dan sig > 0,05. 
2. Intensitas periklanan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015. Hal 
ini di buktikan dengan nilai thitung sebesar 0.336 dan probabilitasnya sebesar 
0.738. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 2.00665, maka thitung < ttabel dan 
sig > 0,05. 
3. Modal Intelektual tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2015. Hal 
ini di buktikan dengan nilai thitung sebesar 0.330 dan probabilitasnya sebesar 
0.743. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 2.00665, maka thitung < ttabel dan 









5.2. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan yang antara lain 
disebabkan oleh : 
1. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 11 perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) dan periode waktunya hanya lima tahun, sehingga 
total sampel sebanyak 55 pengamatan. 
2. Kebenaran temuan ini sangat tergantung pada keakuratan data laporan 
keuangan yang diambil dari www.idx.co.id dan laman resmi perusahaan. 
3. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini masih kurang 
mampu untuk menjelaskan variabel dependen secara lebih luas. 
 
5.3. Saran-saran 
1. Saran Bagi Praktisi 
Perusahaan hendaknya mempertimbangkan faktor Intensitas Penelitian dan 
Pengembangan perusahaan yang tinggi karena memungkinkan mereka melakukan 
berbagai inovasi dan strategi baru dalam berbisnis sehingga lebih meningkatkan 
kepercayaan investor untuk perusahaan. 
2. Saran Bagi Akademisi 
Beberapa variabel yang tidak terbukti berbengaruh pada penelitian ini 
sebaiknya dalam penelitian yang akan datang menggunakan proxy yang lain dari 
variabel tersebut, sehingga diharapkan dapat mencerminkan variabel yang 
digunakan. Memperluas penelitian dengan cara memperpanjang periode penelitian 





untuk penelitian yang akan datang, jika bisa mencakup seluruh perusahaan atau 
populasi.  
Penelitian yang akan datang juga sebaiknya menambah jumlah variable 
dependen Profitabilitas seperti return on asset dan return on equity agar dapat 
menjelaskan pengaruh variabel dependen tentang tingkat keuntungan perusahaan. 
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Data Nilai Perusahaan (MtBV) tahun 2011-2015 
No Nama Perusahaan 




Market to Book 
Value 
1 PT Astra Agro Lestari Tbk 2011 21.700 500 43,39997 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  2.150 10 215,00000 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  17.050 500 34,10000 
4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  38.650  500 77,30000 
5 PT Kalbe Farma Tbk  3.400  50 68,00000 
6 PT Lippo Karawaci Tbk  660  100 6,60000 
7 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  2.250  100 22,50001 
8 PT Semen Indonesia Tbk  11.450  100 114,50000 
9 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  7.050  250 28,20000 
10 PT United Tractor Tbk  26.350  250 105,39998 
11 PT Unilever Indonesia  18.800  10 18.880,00000 
12 PT Astra Agro Lestari Tbk 2012 19.700  500 39,39997 
13 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  3.650  10 365,00000 
14 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  22.450  500 44,90000 
15 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  41.550  500 83,10000 
16 PT Kalbe Farma Tbk  1.060  10 106,00000 
17 PT Lippo Karawaci Tbk  1.000  100 10,00000 
18 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  2.300  100 23,00001 
19 PT Semen Indonesia Tbk  15.850  100 158,50000 
20 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  9.050  250 36,20000 
21 PT United Tractor Tbk  19.700  250 78,79998 
22 PT Unilever Indonesia  20.850  10 2.085,00000 




24 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  3.375  10 337,50000 
25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  20.000  500 40,00000 
26 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  28.500  500 57,00000 
27 PT Kalbe Farma Tbk  1.250  10 125,00000 
28 PT Lippo Karawaci Tbk  910  100 9,10000 
29 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  1.930  100 19,30001 
30 PT Semen Indonesia Tbk  14.150  100 141,50000 
31 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  2.150  50 43,00000 
32 PT United Tractor Tbk  19.000  250 75,99998 
33 PT Unilever Indonesia  26.000  10 2.600,00000 
34 PT Astra Agro Lestari Tbk 2014 24.250  500 48,49997 
35 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  3.780  10 378,00000 
36 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  25.000  500 50,00000 
37 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  15.375  500 30,75000 
38 PT Kalbe Farma Tbk  1.830  10 183,00000 
39 PT Lippo Karawaci Tbk  1.020  100 10,20000 
40 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  1.890  100 18,90001 
41 PT Semen Indonesia Tbk  16.200  100 162,00000 
42 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  2.865  50 57,30000 
43 PT United Tractor Tbk  17.350  250 69,39998 
44 PT Unilever Indonesia  32.300  10 3.230,00000 
45 PT Astra Agro Lestari Tbk 2015 15.850  500 31,69998 
46 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  2.600  10 260,00000 
47 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  22.325  500 44,65000 
48 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  5.725  500 11,45000 
49 PT Kalbe Farma Tbk  1.320  10 132,00000 




51 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  1.320  100 13,20001 
52 PT Semen Indonesia Tbk  11.400  100 114,00000 
53 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  3.105  50 62,10000 
54 PT United Tractor Tbk  16.950  250 67,79998 





Data Intensitas Penelitian dan Pengembangan tahun 2011-2015 
No Nama Perusahaan 
Tahun Beban RnD  Total Aset RnD 
Intensity 
1 PT Astra Agro Lestari Tbk 2011 7.459.000.000 10.204.495.000.000 0,00073 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  4.372.000.000  8.848.204.000.000  0,00049 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  8.745.000.000 18.151.331.000.000 0,00048 
4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  3.881.000. 1.578.474.000.000 0,00246 
5 PT Kalbe Farma Tbk  91.211.579.687  8.274.554.112.840  0,01102 
6 PT Lippo Karawaci Tbk  8.163.273.426  18.259.171.414.884  0,00045 
7 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  11.682.000.000 6.791.859.000.000 0,00172 
8 PT Semen Indonesia Tbk  29.243.060.000  19.661.602.767.000  0,00149 
9 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  229.000.000.000  103.054.000.000.000  0,00222 
10 PT United Tractor Tbk  82.151.000.000 46.440.062.000.000 0,00177 
11 PT Unilever Indonesia  2.598.339.000.000 10.482.312.000.000 0,24788 
12 PT Astra Agro Lestari Tbk 2012 11.008.000.000  12.419.820.000.000  0,00089 
13 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  4.728.000.000  12.348.627.000.000  0,00038 
14 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  12.656.000.000 22.755.160.000.000 0,00056 
15 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  4.794.000.000 1.491.224.000.000 0,00321 
16 PT Kalbe Farma Tbk  90.754.826.941  9.417.957.180.958  0,00964 
17 PT Lippo Karawaci Tbk  8.871.591.678  24.869.295.733.093  0,00036 
18 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  11.257.000.000 7.551.796.000.000 0,00149 
19 PT Semen Indonesia Tbk  35.642.944.000  26.579.083.786.000  0,00134 
20 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  259.000.000.000  111.369.000.000.000  0,00233 
21 PT United Tractor Tbk  92.943.000.000 50.300.633.000.000 0,00185 
22 PT Unilever Indonesia  2.949.710.000.000 11.984.979.000.000 0,24612 




24 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  6.384.000.000  15.704.502.000.000  0,00041 
25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  14.930.000.000 26.607.241.000.000 0,00056 
26 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  5.406.000.000 1.326.756.000.000 0,00407 
27 PT Kalbe Farma Tbk  135.388.356.694  11.315.061.275.026  0,01197 
28 PT Lippo Karawaci Tbk  16.808.104.184  31.300.362.430.266  0,00054 
29 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  12.483.000.000 7.974.876.000.000 0,00157 
30 PT Semen Indonesia Tbk  39.392.783.000  20.820.773.722.000  0,00189 
31 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  412.000.000.000  127.951.000.000.000  0,00322 
32 PT United Tractor Tbk  58.754.000.000 57.362.244.000.000 0,00102 
33 PT Unilever Indonesia  3.092.853.000.000 12.703.468.000.000 0,24347 
34 PT Astra Agro Lestari Tbk 2014 6.043.000.000  18.558.329.000.000  0,00033 
35 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  4.582.000.000  20.841.795.000.000  0,00022 
36 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  17.633.000.000 28.884.973.000.000 0,00061 
37 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  5.812.000.000 1.307.348.000.000 0,00445 
38 PT Kalbe Farma Tbk  143.175.406.909  12.425.032.367.729  0,01152 
39 PT Lippo Karawaci Tbk  19.203.991.328  37.761.220.693.695  0,00051 
40 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  16.915.000.000 8.655.146.000.000 0,00195 
41 PT Semen Indonesia Tbk  54.914.140.000  22.666.121.352.000  0,00242 
42 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  528.000.000.000  140.895.000.000.000  0,00375 
43 PT United Tractor Tbk  144.652.000.000 60.292.031.000.000 0,00240 
44 PT Unilever Indonesia  2.924.847.000.000 14.280.670.000.000 0,20481 
45 PT Astra Agro Lestari Tbk 2015 9.460.000.000  21.512.371.000.000  0,00044 
46 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  4.515.000.000  24.684.915.000.000  0,00018 
47 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  12.728.000.000 27.638.360.000.000 0,00046 
48 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  7.147.000.000 1.178.363.000.000 0,00607 
49 PT Kalbe Farma Tbk  163.364.759.657  13.696.417.381.439  0,01193 




51 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  11.080.000.000 8.848.792.000.000 0,00125 
52 PT Semen Indonesia Tbk  46.577.935.000  38.153.118.932.000  0,00122 
53 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  393.000.000.000  166.173.000.000.000  0,00237 
54 PT United Tractor Tbk  112.162.000.000 61.715.399.000.000 0,00182 





Data Intensitas Periklanan tahun 2011-2015 
No Nama Perusahaan 
Tahun Beban Advertising Total Aset Advertisi
ng 
Intensity 
1 PT Astra Agro Lestari Tbk 2011 54.978.000.000 10.204.495.000.000 0,00539 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  57.003.000.000  8.848.204.000.000  0,00644 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  58.304.000.000 18.151.331.000.000 0,00321 
4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  14.075.000.000 1.578.474.000.000 0,00892 
5 PT Kalbe Farma Tbk  913.658.193.578  8.274.554.112.840  0,11042 
6 PT Lippo Karawaci Tbk  96.821.917.601  18.259.171.414.884  0,00530 
7 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  2.813.000.000 6.791.859.000.000 0,00041 
8 PT Semen Indonesia Tbk  112.668.554.000  19.661.602.767.000  0,00573 
9 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  3.555.000.000.000  103.054.000.000.000  0,03450 
10 PT United Tractor Tbk  35.081.000.000 46.440.062.000.000 0,00076 
11 PT Unilever Indonesia  747.370.000.000 10.482.312.000.000 0,07130 
12 PT Astra Agro Lestari Tbk 2012 65.943.000.000  12.419.820.000.000  0,00531 
13 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  82.460.000.000  12.348.627.000.000  0,00668 
14 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  48.986.000.000 22.755.160.000.000 0,00215 
15 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  39.969.000.000 1.491.224.000.000 0,02680 
16 PT Kalbe Farma Tbk  1.203.196.545.171  9.417.957.180.958  0,12776 
17 PT Lippo Karawaci Tbk  303.562.421.382  24.869.295.733.093  0,01221 
18 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  268.000.000 7.551.796.000.000 0,00004 
19 PT Semen Indonesia Tbk  221.704.212.000  26.579.083.786.000  0,00834 
20 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  4.667.000.000.000  111.369.000.000.000  0,04191 
21 PT United Tractor Tbk  49.491.000.000 50.300.633.000.000 0,00098 




23 PT Astra Agro Lestari Tbk 2013 87.182.000.000  14.963.190.000.000  0,00583 
24 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  96.876.000.000  15.704.502.000.000  0,00617 
25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  62.698.000.000 26.607.241.000.000 0,00236 
26 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  35.245.000.000 1.326.756.000.000 0,02657 
27 PT Kalbe Farma Tbk  1.317.296.525.124  11.315.061.275.026  0,11642 
28 PT Lippo Karawaci Tbk  200.565.774.870  31.300.362.430.266  0,00641 
29 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  956.000.000 7.974.876.000.000 0,00012 
30 PT Semen Indonesia Tbk  299.334.512.000  20.820.773.722.000  0,01438 
31 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  4.155.000.000.000  127.951.000.000.000  0,03247 
32 PT United Tractor Tbk  39.174.000.000 57.362.244.000.000 0,00068 
33 PT Unilever Indonesia  968.798.000.000 12.703.468.000.000 0,07626 
34 PT Astra Agro Lestari Tbk 2014 94.747.000.000  18.558.329.000.000  0,00511 
35 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  144.479.000.000  20.841.795.000.000  0,00693 
36 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  70.772.000.000 28.884.973.000.000 0,00245 
37 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  40.395.000.000 1.307.348.000.000 0,03090 
38 PT Kalbe Farma Tbk  1.476.148.488.748  12.425.032.367.729  0,11880 
39 PT Lippo Karawaci Tbk  291.407.255.832  37.761.220.693.695  0,00772 
40 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  456.000.000 8.655.146.000.000 0,00005 
41 PT Semen Indonesia Tbk  351.850.221.000  22.666.121.352.000  0,01552 
42 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  3.963.000.000.000  140.895.000.000.000  0,02813 
43 PT United Tractor Tbk  36.215.000.000 60.292.031.000.000 0,00060 
44 PT Unilever Indonesia  1.046.227.000.000 14.280.670.000.000 0,07326 
45 PT Astra Agro Lestari Tbk 2015 91.918.000.000  21.512.371.000.000  0,00427 
46 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  140.232.000.000  24.684.915.000.000  0,00568 
47 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  24.429.000.000 27.638.360.000.000 0,00088 
48 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  32.771.000.000 1.178.363.000.000 0,02781 




50 PT Lippo Karawaci Tbk  293.514.231.262  41.326.558.178.049  0,00710 
51 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  1.094.000.000 8.848.792.000.000 0,00012 
52 PT Semen Indonesia Tbk  323.395.359.000  38.153.118.932.000  0,00848 
53 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  4.204.000.000.000  166.173.000.000.000  0,02530 
54 PT United Tractor Tbk  20.300.000.000 61.715.399.000.000 0,00033 






Data Modal Intelektual tahun 2011-2015 
No Nama Perusahaan Tahun VACA VAHU STVA VAIC 
1 PT Astra Agro Lestari Tbk 2011 0,30782 19,43921  1,05423  20,80127 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  0,39612 7,97842  1,14330  9,51784 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  0,24012 18,00606  1,05880  19,30498 
4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  0,48443 13,02573  1,08316  14,59332 
5 PT Kalbe Farma Tbk  0,36898 2,95929  1,51039  4,83866 
6 PT Lippo Karawaci Tbk  0,11499 3,68738  1,37211  5,17448 
7 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  0,29401 9,37008  1,11947  10,78356 
8 PT Semen Indonesia Tbk  0,29604 8,12238  1,14040  9,55882 
9 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  0,43150 3,85658  1,35007  5,63814 
10 PT United Tractor Tbk  0,39686 2,22697  1,81501  4,43884 
11 PT Unilever Indonesia  0,82238 6,47530  1,18264  8,48032 
12 PT Astra Agro Lestari Tbk 2012 0,30498 20,02582  1,05256  21,38335 
13 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  0,34975 8,11903  1,14047  9,60925 
14 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  0,25210 19,04921  1,05540  20,35672 
15 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  0,44670 13,51528  1,07990  15,04188 
16 PT Kalbe Farma Tbk  0,40916 2,45575  1,68693  4,55184 
17 PT Lippo Karawaci Tbk  0,13508 4,05737  1,32708  5,51953 
18 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  0,20237 6,37940  1,18589  7,76766 
19 PT Semen Indonesia Tbk  0,29881 8,40761  1,13500  9,84142 
20 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  0,42347 3,69405  1,37119  5,48871 
21 PT United Tractor Tbk  0,37232 1,95978  2,04190  4,37400 
22 PT Unilever Indonesia  0,87603 6,11945  1,19533  8,19081 
23 PT Astra Agro Lestari Tbk 2013 0,22917 14,58449  1,07361  15,88728 




25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  0,22308 17,37478  1,06107  18,65893 
26 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  0,30649 7,91002  1,14472  9,36124 
27 PT Kalbe Farma Tbk  0,36884 2,92312  1,51999  4,81194 
28 PT Lippo Karawaci Tbk  0,12101 3,42245  1,41281  4,95627 
29 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  0,18685 5,88806  1,20458  7,27950 
30 PT Semen Indonesia Tbk  0,27416 7,93129  1,14427  9,34972 
31 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  0,45325 2,80989  1,55252  4,81566 
32 PT United Tractor Tbk  0,35137 1,69479  2,43928  4,48545 
33 PT Unilever Indonesia  0,88615 6,11698  1,19543  8,19856 
34 PT Astra Agro Lestari Tbk 2014 0,27308 15,85282  1,06733  17,19323 
35 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  0,24182 5,59735  1,21752  7,05668 
36 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  0,21076 11,88772  1,09185  13,19032 
37 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  0,28577 6,03991  1,19842  7,52410 
38 PT Kalbe Farma Tbk  0,35692 2,83710  1,54434  4,73835 
39 PT Lippo Karawaci Tbk  0,20504 4,94572  1,25344  6,40420 
40 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  0,17583 5,43985  1,22523  6,84092 
41 PT Semen Indonesia Tbk  0,25143 6,86481  1,17051  8,28675 
42 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  0,45113 2,83346  1,54542  4,83001 
43 PT United Tractor Tbk  0,42441 1,86152  2,16074  4,44667 
44 PT Unilever Indonesia  0,87774 7,01115  1,16636  9,05525 
45 PT Astra Agro Lestari Tbk 2015 0,11356 6,08268  1,19675  7,39299 
46 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  0,27638 6,14554  1,19434  7,61626 
47 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  0,19499 10,00054  1,11110  11,30663 
48 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  0,21264 3,69612  1,37090  5,27966 
49 PT Kalbe Farma Tbk  0,32659 2,64814  1,60674  4,58147 
50 PT Lippo Karawaci Tbk  0,12408 2,43177  1,69844  4,25429 




52 PT Semen Indonesia Tbk  0,21329 5,19546  1,23835  6,64711 
53 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  0,44961 2,84736  1,54131  4,83828 
54 PT United Tractor Tbk  0,46870 1,66245  2,50954  4,64069 
55 PT Unilever Indonesia  0,87533 6,63717  1,17739  8,68989 
  
Lampiran 7 
Data Variabel Independen dan Dependen 
No Nama Perusahaan 





1 PT Astra Agro Lestari Tbk 2011 43,39997 0,00073 0,00539 20,80127 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  215,00000 0,00049 0,00644 9,51784 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  34,10000 0,00048 0,00321 19,30498 
4 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  77,30000 0,00246 0,00892 14,59332 
5 PT Kalbe Farma Tbk  68,00000 0,01102 0,11042 4,83866 
6 PT Lippo Karawaci Tbk  6,60000 0,00045 0,00530 5,17448 
7 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  22,50001 0,00172 0,00041 10,78356 
8 PT Semen Indonesia Tbk  114,50000 0,00149 0,00573 9,55882 
9 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  28,20000 0,00222 0,03450 5,63814 
10 PT United Tractor Tbk  105,39998 0,00177 0,00076 4,43884 
11 PT Unilever Indonesia  18.880,00000 0,24788 0,07130 8,48032 
12 PT Astra Agro Lestari Tbk 2012 39,39997 0,00089 0,00531 21,38335 
13 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  365,00000 0,00038 0,00668 9,60925 
14 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  44,90000 0,00056 0,00215 20,35672 
15 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  83,10000 0,00321 0,02680 15,04188 
16 PT Kalbe Farma Tbk  106,00000 0,00964 0,12776 4,55184 
17 PT Lippo Karawaci Tbk  10,00000 0,00036 0,01221 5,51953 
18 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  23,00001 0,00149 0,00004 7,76766 
19 PT Semen Indonesia Tbk  158,50000 0,00134 0,00834 9,84142 
20 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  36,20000 0,00233 0,04191 5,48871 




22 PT Unilever Indonesia  2.085,00000 0,24612 0,05891 8,19081 
23 PT Astra Agro Lestari Tbk 2013 50,19997 0,00049 0,00583 15,88728 
24 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  337,50000 0,00041 0,00617 9,22591 
25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  40,00000 0,00056 0,00236 18,65893 
26 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  57,00000 0,00407 0,02657 9,36124 
27 PT Kalbe Farma Tbk  125,00000 0,01197 0,11642 4,81194 
28 PT Lippo Karawaci Tbk  9,10000 0,00054 0,00641 4,95627 
29 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  19,30001 0,00157 0,00012 7,27950 
30 PT Semen Indonesia Tbk  141,50000 0,00189 0,01438 9,34972 
31 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  43,00000 0,00322 0,03247 4,81566 
32 PT United Tractor Tbk  75,99998 0,00102 0,00068 4,48545 
33 PT Unilever Indonesia  2.600,00000 0,24347 0,07626 8,19856 
34 PT Astra Agro Lestari Tbk 2014 48,49997 0,00033 0,00511 17,19323 
35 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  378,00000 0,00022 0,00693 7,05668 
36 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  50,00000 0,00061 0,00245 13,19032 
37 PT Indo Tambangraya Megah Tbk  30,75000 0,00445 0,03090 7,52410 
38 PT Kalbe Farma Tbk  183,00000 0,01152 0,11880 4,73835 
39 PT Lippo Karawaci Tbk  10,20000 0,00051 0,00772 6,40420 
40 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  18,90001 0,00195 0,00005 6,84092 
41 PT Semen Indonesia Tbk  162,00000 0,00242 0,01552 8,28675 
42 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  57,30000 0,00375 0,02813 4,83001 
43 PT United Tractor Tbk  69,39998 0,00240 0,00060 4,44667 
44 PT Unilever Indonesia  3.230,00000 0,20481 0,07326 9,05525 
45 PT Astra Agro Lestari Tbk 2015 31,69998 0,00044 0,00427 7,39299 
46 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk  260,00000 0,00018 0,00568 7,61626 
47 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  44,65000 0,00046 0,00088 11,30663 




49 PT Kalbe Farma Tbk  132,00000 0,01193 0,10584 4,58147 
50 PT Lippo Karawaci Tbk  10,35000 0,00078 0,00710 4,25429 
51 PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk  13,20001 0,00125 0,00012 6,40147 
52 PT Semen Indonesia Tbk  114,00000 0,00122 0,00848 6,64711 
53 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk  62,10000 0,00237 0,02530 4,83828 
54 PT United Tractor Tbk  67,79998 0,00182 0,00033 4,64069 






Hasil Regresi SPSS 
 
Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MBV 55 6.60000 3700.00000 336.6065753 794.70672210 
RnD 55 0.00018 0.24788 0.0228105 0.06532161 
AD 55 0.00004 0.12776 0.0252470 0.03568285 
VAIC 55 4.25429 21.38335 8.7909288 4.75279209 
 














a. Dependent Variable: MBV 





Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .851 .842 315.57337528 
a. Predictors: (Constant), VAIC, RnD, AD 











Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 29025259.489 3 9675086.496 97.153 .000
b
 
Residual 5078914.315 51 99586.555   
Total 34104173.804 54    
a. Dependent Variable: MBV 










B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 18.009 107.342  .168 .867 
RnD 11110.009 743.098 .913 14.951 .000 
AD 479.544 1428.044 .022 .336 .738 
VAIC 3.153 9.562 .019 .330 .743 

























Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
Uji Normalitas 

















Kolmogorov-Smirnov Z 1.300 
Asymp. Sig. (2-tailed) .068 
a. Test distribution is Normal. 








Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 26 
Z -.678 





























RnD 47.702 33.457 .280 1.426 .160 
AD 99.162 1726.777 .011 .057 .954 
VAIC -2.272 9.106 -.035 -.250 .804 






Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
RnD .464 2.155 
AD .447 2.239 
VAIC .906 1.104 













Tabel Uji t 
Titik Persentase Distribusi t (df = 1 – 40) 
 
Pr 0.25  0.10  0.05  0.025  0.01  0.005  0.001  
df  0.50  0.20  0.10  0.050  0.02  0.010  0.002  
1  1.00000  3.07768  6.31375  12.70620  31.82052  63.65674  318.30884  
2  0.81650  1.88562  2.91999  4.30265  6.96456  9.92484  22.32712  
3  0.76489  1.63774  2.35336  3.18245  4.54070  5.84091  10.21453  
4  0.74070  1.53321  2.13185  2.77645  3.74695  4.60409  7.17318  
5  0.72669  1.47588  2.01505  2.57058  3.36493  4.03214  5.89343  
6  0.71756  1.43976  1.94318  2.44691  3.14267  3.70743  5.20763  
7  0.71114  1.41492  1.89458  2.36462  2.99795  3.49948  4.78529  
8  0.70639  1.39682  1.85955  2.30600  2.89646  3.35539  4.50079  
9  0.70272  1.38303  1.83311  2.26216  2.82144  3.24984  4.29681  
10  0.69981  1.37218  1.81246  2.22814  2.76377  3.16927  4.14370  
11  0.69745  1.36343  1.79588  2.20099  2.71808  3.10581  4.02470  
12  0.69548  1.35622  1.78229  2.17881  2.68100  3.05454  3.92963  
13  0.69383  1.35017  1.77093  2.16037  2.65031  3.01228  3.85198  
14  0.69242  1.34503  1.76131  2.14479  2.62449  2.97684  3.78739  
15  0.69120  1.34061  1.75305  2.13145  2.60248  2.94671  3.73283  
16  0.69013  1.33676  1.74588  2.11991  2.58349  2.92078  3.68615  
17  0.68920  1.33338  1.73961  2.10982  2.56693  2.89823  3.64577  
18  0.68836  1.33039  1.73406  2.10092  2.55238  2.87844  3.61048  
19  0.68762  1.32773  1.72913  2.09302  2.53948  2.86093  3.57940  
20  0.68695  1.32534  1.72472  2.08596  2.52798  2.84534  3.55181  
21  0.68635  1.32319  1.72074  2.07961  2.51765  2.83136  3.52715  
22  0.68581  1.32124  1.71714  2.07387  2.50832  2.81876  3.50499  
23  0.68531  1.31946  1.71387  2.06866  2.49987  2.80734  3.48496  
24  0.68485  1.31784  1.71088  2.06390  2.49216  2.79694  3.46678  
25  0.68443  1.31635  1.70814  2.05954  2.48511  2.78744  3.45019  
26  0.68404  1.31497  1.70562  2.05553  2.47863  2.77871  3.43500  
27  0.68368  1.31370  1.70329  2.05183  2.47266  2.77068  3.42103  
28  0.68335  1.31253  1.70113  2.04841  2.46714  2.76326  3.40816  
29  0.68304  1.31143  1.69913  2.04523  2.46202  2.75639  3.39624  
30  0.68276  1.31042  1.69726  2.04227  2.45726  2.75000  3.38518  
31  0.68249  1.30946  1.69552  2.03951  2.45282  2.74404  3.37490  
32  0.68223  1.30857  1.69389  2.03693  2.44868  2.73848  3.36531  
33  0.68200  1.30774  1.69236  2.03452  2.44479  2.73328  3.35634  
34  0.68177  1.30695  1.69092  2.03224  2.44115  2.72839  3.34793  
35  0.68156  1.30621  1.68957  2.03011  2.43772  2.72381  3.34005  




37  0.68118  1.30485  1.68709  2.02619  2.43145  2.71541  3.32563  
38  0.68100  1.30423  1.68595  2.02439  2.42857  2.71156  3.31903  
39  0.68083  1.30364  1.68488  2.02269  2.42584  2.70791  3.31279  
40  0.68067  1.30308  1.68385  2.02108  2.42326  2.70446  3.30688  
41  0.68052  1.30254  1.68288  2.01954  2.42080  2.70118  3.30127  
42  0.68038  1.30204  1.68195  2.01808  2.41847  2.69807  3.29595  
43  0.68024  1.30155  1.68107  2.01669  2.41625  2.69510  3.29089  
44  0.68011  1.30109  1.68023  2.01537  2.41413  2.69228  3.28607  
45  0.67998  1.30065  1.67943  2.01410  2.41212  2.68959  3.28148  
46  0.67986  1.30023  1.67866  2.01290  2.41019  2.68701  3.27710  
47  0.67975  1.29982  1.67793  2.01174  2.40835  2.68456  3.27291  
48  0.67964  1.29944  1.67722  2.01063  2.40658  2.68220  3.26891  
49  0.67953  1.29907  1.67655  2.00958  2.40489  2.67995  3.26508  
50  0.67943  1.29871  1.67591  2.00856  2.40327  2.67779  3.26141  
51  0.67933  1.29837  1.67528  2.00758  2.40172  2.67572  3.25789  
52  0.67924  1.29805  1.67469  2.00665  2.40022  2.67373  3.25451  
53  0.67915  1.29773  1.67412  2.00575  2.39879  2.67182  3.25127  
54  0.67906  1.29743  1.67356  2.00488  2.39741  2.66998  3.24815  
55  0.67898  1.29713  1.67303  2.00404  2.39608  2.66822  3.24515  
56  0.67890  1.29685  1.67252  2.00324  2.39480  2.66651  3.24226  
57  0.67882  1.29658  1.67203  2.00247  2.39357  2.66487  3.23948  
58  0.67874  1.29632  1.67155  2.00172  2.39238  2.66329  3.23680  
59  0.67867  1.29607  1.67109  2.00100  2.39123  2.66176  3.23421  
60  0.67860  1.29582  1.67065  2.00030  2.39012  2.66028  3.23171  
61  0.67853  1.29558  1.67022  1.99962  2.38905  2.65886  3.22930  
62  0.67847  1.29536  1.66980  1.99897  2.38801  2.65748  3.22696  
63  0.67840  1.29513  1.66940  1.99834  2.38701  2.65615  3.22471  
64  0.67834  1.29492  1.66901  1.99773  2.38604  2.65485  3.22253  
65  0.67828  1.29471  1.66864  1.99714  2.38510  2.65360  3.22041  
66  0.67823  1.29451  1.66827  1.99656  2.38419  2.65239  3.21837  
67  0.67817  1.29432  1.66792  1.99601  2.38330  2.65122  3.21639  
68  0.67811  1.29413  1.66757  1.99547  2.38245  2.65008  3.21446  
69  0.67806  1.29394  1.66724  1.99495  2.38161  2.64898  3.21260  
70  0.67801  1.29376  1.66691  1.99444  2.38081  2.64790  3.21079  
71  0.67796  1.29359  1.66660  1.99394  2.38002  2.64686  3.20903  
72  0.67791  1.29342  1.66629  1.99346  2.37926  2.64585  3.20733  
73  0.67787  1.29326  1.66600  1.99300  2.37852  2.64487  3.20567  
74  0.67782  1.29310  1.66571  1.99254  2.37780  2.64391  3.20406  
75  0.67778  1.29294  1.66543  1.99210  2.37710  2.64298  3.20249  
76  0.67773  1.29279  1.66515  1.99167  2.37642  2.64208  3.20096  
77  0.67769  1.29264  1.66488  1.99125  2.37576  2.64120  3.19948  
78  0.67765  1.29250  1.66462  1.99085  2.37511  2.64034  3.19804  
79  0.67761  1.29236  1.66437  1.99045  2.37448  2.63950  3.19663  
80  0.67757  1.29222  1.66412  1.99006  2.37387  2.63869  3.19526  
 
